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Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřena na zhodnocení existence synergických efektů u 
vybraných konsolidujících subjektů v České republice. Práce si klade za cíl pomocí 
zvolených finančních metrik identifikovat působící synergické efekty u pěti 
konsolidujících entit operujících v oblasti nemovitostí. Měření a vyhodnocení jsou 
provedena na základě analýzy účetních výkazů i kvalitativních dat a mají vést ke 
zhodnocení výskytu synergie v daném oboru národního hospodářství. 
 
 
 
Abstract 
This diploma thesis is aimed at assessing the existence of synergistic effects of the 
selected consolidated entities in the Czech Republic. Using specific financial metrics, the 
objective of this thesis is to identify the synergistic effects which occur among five 
consolidated entities operating in the area of property. Measurement and evaluation are 
performed pursuant to analysis of financial statements as well as qualitative data and are 
supposed to lead to assessing the existence of synergy in given sphere of national 
economy. 
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ÚVOD 
Často skloňovaným pojmem současné doby je globalizace, jejíž nesporný vliv je patrný 
ve všech oblastech života celosvětové populace. Jedním z hlavních důvodů jejího 
rozmachu, který nastal v posledních dekádách, je mezinárodní obchod. Ten umožňuje 
podnikatelům z různých zemí nabízet svoje produkty a služby na zahraničních trzích, 
čímž přispívá efektivnější alokaci zdrojů a uspokojování potřeb spotřebitelů. Současně 
s růstem mezinárodního obchodu však dochází rovněž ke zvyšování koncentrace 
zúčastněných entit, což vystavuje většinu podnikatelů značnému tlaku na posílení vlastní 
konkurenceschopnosti. Ať už z důvodu snižování cen, inovací výrobního programu, či 
pořizování nových výrobních kapacit, obchodní korporace jsou mnohdy nuceny zacházet 
do krajností a podstupovat nemalá rizika, aby neztratily svůj tržní podíl. V mnoha 
případech vede globalizace dokonce k bankrotu a opuštění trhu. Z toho důvodu se čím 
dál více společností pokouší vyrovnat tlak konkurence spojením svých sil s jiným 
subjektem, který by v kombinaci s nimi nabízel lepší možnosti tržního uplatnění.  
Zmíněné spojení může mít mnoho podob, přičemž mezi ty nejběžnější patří zcela jistě 
fúze a akvizice. V obou případech se jedná o druh sloučení, který specifickým způsobem 
transformuje dotyčné subjekty do jedné entity, jež má vykazovat silnější postavení. 
Přínosy, které výsledný subjekt ze spojení získá, jsou v odborné ekonomii nazývány 
synergickými efekty. Jedná se tedy o situace, kdy sloučením dvou nebo více korporací 
vzniká hodnota převyšující sumu hodnot dosahovanou těmito společnostmi jednotlivě. 
Faktem však je, že ne všechny projekty podnikových kombinací končí takovým 
způsobem, jakým se předpokládalo. Velká část spojených entit naopak generuje mnohem 
horší výsledky, než jednotlivé zúčastněné společnosti dohromady. Tato skutečnost může 
být zapříčiněna nezvládnutou organizační strukturou, jednostranně zaměřeným řízením, 
plně nevyužívanými provozními či finančními potenciály a spoustou dalších faktorů. Bez 
ohledu na nepříliš vysokou úspešnost však tendence k vytváření podnikových kombinací 
stále přetrvává. Z toho důvodu je tato diplomová práce zaměřena právě na zkoumání 
výskytu synergických efektů, které lze považovat za měřítko úspěšnosti uskutečněného 
spojení. 
Diplomová práce je členěna do tří hlavních oddílů, které v souhrnu poskytují reálnou 
představu o existenci synergie v oblasti nemovitostí a pronájmu. První část je částí 
teoretickou, jež nabízí odborná východiska pro pozdější zhodnocení synergických efektů. 
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Je zde zacíleno především na problematiku podnikových kombinací, která rozvádí 
jednotlivé typy mezipodnikových spojení a vzniknuvší entity, obzvláště koncern. 
Následně jsou obecně popsány náležitosti a průběh procesu konsolidace účetní závěrky, 
která je důležitým zdrojem finančních dat týkajících se subjektů podnikových kombinací. 
Teoretická část rovněž obsahuje charakteristiku a členění ekonomických synergií 
z různých úhlů pohledu, na což navazuje stanovení a odůvodnění ukazatelových nástrojů, 
sloužících pro srovnání veličin dosahovaných mateřskou společností a jejím koncernem. 
V rámci druhé, praktické, části práce jsou uvedeny základní informace o vlastnostech 
mikroprostředí, načež je krátce představena oblast nemovitostí včetně opodstatnění jejího 
výběru. Poté je přikročeno k identifikaci vybraných entit, která poskytuje i zevrubný 
přehled o jejich ekonomické situaci v průběhu sledovaného období 2008-2014. 
V poslední řadě se za využití vybraného spektra indikátorů provedou jednotlivá měření, 
jež jsou podkladem pro následné zhodnocení existence synergií. 
Závěrečná část práce se orientuje na analýzu provedených měření a detailně zkoumá 
výskyt synergických efektů a jejich potenciálních příčin. Jednotlivé kapitoly odpovídají 
zvoleným společnostem a obsahují rozbor a komparaci výsledků v kontextu 
s průměrnými oborovými hodnotami. Výstup každé kapitoly sumarizuje zjištěná data a 
komplexně hodnotí situaci z pohledu nalezené synergie u dotyčného subjektu. 
Tato diplomová práce by měla objasnit otázku existence synergických efektů působících 
u konsolidujících entit, které operují v oblasti nemovitostí. Z pohledu současného vývoje 
mezinárodního obchodu a rostoucí míry konkurence by mohly zjištěné výsledky 
napomoci kvalitnějšímu rozhodování o uskutečnění podnikové kombinace v uvedeném 
oboru, a to na základě oficiálních empirických dat a odborné podpory. 
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CÍL A METODIKA PRÁCE 
Hlavním cílem této diplomové je za pomoci zvolených finančních metrik zhodnotit 
existenci synergických efektů u vybraných konsolidujících entit operujících v oblasti 
nemovitostí. Vedlejším cílem je identifikace potenciálních příčin synergických efektů, 
respektive posouzení relevance a četnosti jejich výskytu v uvedeném oboru. V rámci 
uvedených cílů lze metodiku práce sumarizovat následujícím výčtem kroků: 
 zjištění odborných východisek v oblasti podnikových kombinací a případných 
specifik při sestavování konsolidovaných účetních výkazů, 
 detailní rozbor teoretických poznatků o charakteru a principu fungování 
ekonomických synergií při spojování podnikatelských subjektů, 
 determinace spektra indikátorů sloužících k měření synergických efektů v oblasti 
správy, prodeje a pronájmu nemovitostí, 
 strategické posouzení atributů zkoumaného odvětví národního hospodářství, 
 identifikace a profilace vybraných konsolidujících entit, včetně souhrnného 
zhodnocení jejich ekonomické situace v letech 2008-2014, 
 aplikace zvolených indikátorů na výše uvedený vzorek korporací, v členění na 
mateřské společnosti a příslušné koncerny, 
 analýza a evaluace získaných výstupů formou stanoviska o existenci synergických 
efektů u jednotlivých subjektů, s přihlédnutím ke statistickým hodnotám odvětví, 
 interpretace dílčích výsledků v kontextu s celkovou situací v oblasti nemovitostí 
a zvážení konkrétních faktorů ovlivňujících zkoumané synergie. 
Při zpracování této diplomové práce bylo čerpáno především z odborné literatury ve 
formě tištěných i elektronických publikací, odborných periodik a internetových článků. 
V rámci teoretické části byla rovněž využívána rovněž česká národní legislativa a 
oficiální poznatky z oblasti ekonomie. Praktická a analytická část práce vychází zejména 
z účetních výkazů analyzovaných podnikatelských entit. 
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1 TEORETICKÁ ČÁST 
V teoretické části této diplomové práce bude osvětlena a charakterizována především 
oblast podnikových kombinací a ekonomické synergie. Vzhledem k tomu, že tyto okruhy 
neoddiskutovatelně souvisí například i s problematikou úpravy účetních výkazů, využití 
finančních indikátorů a charakteru mikroprostředí, bude věnován prostor i těmto 
sousedícím sférám. Úkolem teoretické části je připravit odborný základ pro volbu 
indikátorů, které budou použity pro měření synergických efektů u vybraných 
konsolidujících subjektů. Samotný výběr ukazatelového spektra a je poté poslední 
diskutovanou oblastí v rámci teoretické části práce. 
1.1 Podnikové kombinace 
V posledních letech se termín „podniková kombinace“ vyskytuje v ekonomii čím dál tím 
více. Na rozdíl od počátku minulého století, kdy nastal boom v oblasti podnikání a 
vznikaly stále nové a nové společnosti, lze v současné době pozorovat proces koncentrace 
kapitálu, jehož známky byly patrné již v 90. letech 20. století. Stále častěji se setkáváme 
s projekty spojování společností, které touto cestou reagují na vysokou koncentraci 
konkurence a měnící se podmínky na trhu (Marks a Mirvis, 2009; Jerald, 2010). 
Podniková kombinace je definována Mezinárodními standardy účetního výkaznictví 
(dále jen IFRS) jako účetní pojem, označující spojování samostatných podniků (účetních 
jednotek) nebo jejich  činností do jednoho ekonomického celku. Takový celek může 
vzniknout například prostřednictvím fúze či akvizice. Na rozdíl od akvizice, ne všechny 
fúze vedou ke vzniknutí podnikové kombinace. Ta vzniká pouze za předpokladu, že bude 
dodržena podmínka samostatnosti společností, jež tyto fúze realizují. Pokud by se 
kupříkladu uskutečnila fúze společností v rámci koncernu, nejednalo by se o podnikovou 
kombinaci samostatných společností, ale pouze o organizační změnu (Skálová, 2015). 
Obecná charakteristika subjektů v rámci podnikové kombinace 
Poměrně častou je v oblasti podnikových kombinací otázka, které společnosti o spojení 
podniků usilují a které jsou naopak vhodnými kandidáty pro tzv. převzetí. Společnosti 
usilující o vytvoření podnikatelských celků mohou být například ty, které vykazují jistou 
úroveň finanční stability a zaměřují se na rozšíření své působnosti získáním dalších 
společností, nebo také ty, které se pomocí spojení snaží vyrovnat vlastní neefektivitu  a 
proniknout na nové trhy za výhodnějšími příležitostmi. Co se týče charakteristiky 
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společností, které bývají přebírány, názory odborné komunity se velmi různí. Někteří 
odborníci jsou přesvědčeni, že vedení společnosti se snaží převzít výlučně takové 
podniky, které jsou samy o sobě natolik rentabilní, aby byla zaručena prosperita 
vzniknuvšího celku. Jiní naopak tvrdí, že vedení usiluje o získání pouze méně úspěšných 
podniků, jejichž hodnota či nabízený sortiment zboží a služeb jsou za stávající situace na 
trhu podhodnoceny. V tomto případě jde o exemplární příklad výhodné investice, kdy 
investor koupí „levně“ subjekt s velkým skrytým potenciálem, načež tento potenciál 
vlastními silami rozvine a výsledné výstupy „draze“ prodává nebo jiným způsobem 
využívá ve svůj prospěch (Hunt, 2004; Vomáčková, 2009). 
Neméně zásadní je rovněž problematika velikosti zúčastněných subjektů v rámci 
podnikových kombinací, potažmo v procesu fúzí a akvizic. Obecně lze říci, že na fúzi je 
nahlíženo jakožto na kombinaci dvou obdobně velkých podnikatelských subjektů, 
založenou na oboustranně výhodné dohodě. Naproti tomu akvizice jsou často považovány 
za víceméně jednostranný akt, kdy velká společnost získá menší společnost, kterou 
připojí ke svému jádru. Nicméně, výše uvedené pojetí je pouze zobecněním velmi 
komplexní oblasti, a proto je nelze považovat za závazné. Formy a průběhy fúzí i akvizic 
se mohou různit případ od případu, přičemž někdy si oba pojmy mohou být značně 
vzdálené a jindy velice blízké (Hunt, 2004; Vomáčková, 2009).  
1.2 Fúze 
Označení fúze bylo zakotveno v české legislativě na základě Třetí směrnice Rady EU 
č.78/855 EHS o fúzích akciových společností. Fúze je proces, kdy dochází k zániku jedné 
či více společností, jejichž jmění přebírá jiný ekonomický subjekt, právní nástupce. 
Vlastníkům zaniklých společností náleží plnění ve formě cenných papírů, podílů na 
základním kapitálu nástupnické společnosti, a podobně. Zároveň je nutné, aby zúčastněné 
společnosti byly stejného charakteru, buď kapitálové, nebo osobní. Nelze tedy, například, 
provádět fúzi mezi akciovou a komanditní společností (Jerald, 2010; Skálová, 2015). 
Zákon č. 125/2008 Sb., o přeměnách obchodních společností a družstev člení fúze 
především ze dvou různých hledisek. V prvé řadě se fúze dělí na vnitrostátní a 
přeshraniční, dle skutečnosti, zda se sídla zúčastněných společností nachází na území 
České republiky, či v zahraničí. Dále lze rozlišovat fúze vzhledem k okolnostem jejich 
průběhu na fúze sloučením či splynutím (Zákon č. 125/2008 Sb.). 
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Fúze sloučením nastává v případě, že „dochází k zániku společnosti nebo družstva nebo 
více společností nebo družstev a přechodu jmění zanikající společnosti nebo družstva na 
nástupnickou společnost nebo družstvo“, o fúzi splynutím se jedná, pokud „dochází k 
zániku dvou nebo více společností nebo družstev a přechodu jejich jmění na splynutím 
vzniklou nástupnickou společnost nebo družstvo.“ Rozdílem tedy je skutečnost, zda 
nástupnická společnost je již existující společností, nebo teprve nově vznikla právě z 
důvodu fúze (Zákon č. 125/2008 Sb.). 
Způsoby klasifikace fúzí 
Autoři Brealey a Myers ve své publikaci Teorie a praxe firemních financí uvádějí, že fúze 
lze mimo jiné dělit na horizontální, vertikální a konglomerátní. Horizontální a vertikální 
fúze umožňují společnosti posílit svoje postavení na daném trhu. U horizontálních fúzí, 
které byly velmi časté na přelomu 20. a 21. století, se jedná o získání většího tržního 
podílu díky spojení s konkurenčním podnikem na daném trhu. Ve 20. letech 20. století 
převládaly vertikální fúze, umožňující vytváření vnitřních dodavatelsko-odběratelských 
řetězců v rámci podnikatelského celku. Konglomerátní fúze je pak specifickým druhem 
podnikového spojení, které umožňuje rozprostření podnikatelského rizika nebo i vývoj 
zcela nových produktů. 60. až 70 léta 20. století byla typická právě rozmachem 
konglomerátních fúzí, z nichž však mnohé zanikly rozsáhlým rozbíjením konglomerátů 
v 80. letech. Některé prameny rozšiřují výše zmíněné dělení o tzv. kongenerické fúze, 
které poskytují společnostem možnost posílit komplementární vztahy a kompatibilitu 
mezi příbuznými produkty. Kongenerickou fúzí tedy společnosti mohou získat 
komplexnější kontrolu nad předmětnou oblastí a větší vliv na situaci na trhu. Schéma na 
následující straně přehledněji zobrazuje uvedené členění fúzí dle vztahu zúčastněných 
společností (Brealey a Myers, 2000; Kislingerová a kol., 2010). 
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1.3 Akvizice 
Krom fúze lze podnikové kombinace dosáhnout také akvizicí. Akvizicí se rozumí proces, 
při kterém jedna společnost získává kontrolu nad druhou společností (dále jen cílová 
společnost), ať už odkoupením, či jinou formou převodu. Jako protihodnotu získávají 
vlastníci cílové společnosti od nabyvatele vypořádání. Při procesu akvizice je důležité 
správné stanovení okamžiku získání kontroly nad cílovou společností. Takový okamžik 
je nazýván rozhodným dnem. K tomuto dni je pak promítnuta celá transakce do 
účetnictví, čemuž předchází detailní plánování celého procesu, přecenění majetku (popř. 
závazků) vedeného v historických cenách a správné stanovení ceny akvizice jako takové 
(Marks a Mirvis, 2009; Skálová, 2015). 
Proces akvizice může být prováděn v souladu se vzájemnou dohodou obou společností. 
Jedná o tzv. přátelské převzetí, jež je výsledkem vyjednávání s oboustranně výhodnými 
podmínkami. Také však může být řízen pouze vůlí nabyvatele, v tomto případě jde o tzv. 
nepřátelské převzetí, kdy orgány cílové společnosti s akvizicí nesouhlasí. Mimoto existují 
ještě další druhy klasifikace akvizic dle jejich vlastností. Jsou to členění dle předmětu 
akvizice, motivu nabyvatele a právní formy (Brealey a Myers, 2000; Skálová, 2015). 
Klasifikace dle předmětu akvizice 
Zkoumáme-li samotný předmět akvizice, lze odlišit akvizici majetkovou a kapitálovou. 
Majetková akvizice představuje transakci, při níž dochází k převodu majetku (případně 
závazků) jedné společnosti na druhou za protihodnotu ve formě peněžitého či 
nepeněžitého plnění. Přitom se může jednat o převod pouhé části majetku a závazků, nebo 
Členění fúzí dle vztahu zúčastněných společností
Horizontální
spojení společností 
ze stejného oboru 
podnikání
Vertikální
rozšíření společnosti 
směřem                      
k odběratelům             
či dodavatelům
Kongenerické
spojení společností   
z příbuzných oborů 
podnikání
Konglomerátní
spojení společností   
z nesouvisejících 
oborů
Obrázek č. 1: Členění fúzí dle vztahu zúčastněných společností 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Brealey a Myers, 2000; Kislingerová a kol. 2010) 
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celého podniku. V případě kapitálové akvizice se jedná o získání podstatného či 
rozhodujícího vlivu v cílové společnosti, jenž umožní nabyvateli kontrolu na touto 
společností. Získaný vliv se promítne do aktiv nabyvatelské společnosti v podobě 
finanční investice, kupující a cílová společnost jsou pak v pozici mateřské a dceřiné 
společnosti (Vomáčková, 2009; Skálová, 2015). 
Klasifikace dle motivu nabyvatele 
Z pohledu nabyvatele lze akvizice členit také z hlediska získaných synergických efektů, 
které vznikají ze spojení výrobních sil. Toto členění je obdobné jako klasifikace fúzí a 
zobrazuje ho následující diagram (Bruner, 2004; Skálová, 2015): 
Klasifikace dle právní formy 
Aspekty právní formy společnosti při procesu akvizice se různí dle způsobu, jakým byla 
akvizice provedena. Závisí na tom, zda se jednalo o akvizici majetkovou či kapitálovou, 
dále také na míře získaného vlivu (případně majetku) a formě protihodnoty pro vlastníky 
cílové společnosti. Jednoduchou interpretací klasifikace akvizic dle právní formy je 
diagram na následující straně (Vomáčková, 2009; Skálová, 2015). 
Druhy akvizic dle motivu nabyvatele
Horizontální
získání společnosti 
podnikající ve 
stejném oboru     
(tzv. likvidace 
konkurence)
Vertikální
získání společnosti, 
která je dodavatelem 
nebo odběratelem 
ve stejném výrobním 
odvětví
Koncentrické
získání společnosti    
s příbuznými 
produkty, výrobními 
procesy, navazujícími 
službami
Konglomerátní
získání společnosti 
nepůsobící v 
příbuzné oblasti   
(tzv. diverzifikace 
rizika vlastníků)
Obrázek č. 2: Druhy akvizic dle motivu nabyvatele 
(Zdroj: Bruner, 2004; Skálová, 2015) 
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1.4 Koncern 
Jako koncern je označován ekonomický celek, který je výsledkem podnikové kombinace 
a je tvořen jednou či více osobami, sdruženými k dosažení jednotného hospodářského 
účelu pod jednotným řízením. Jak již bylo okrajově zmíněno v předchozích kapitolách, 
koncern sestává z osoby řídící a osob řízených, přičemž jednotlivé podniky členů 
koncernu, včetně podniku řídící osoby, se nazývají koncernové podniky. Koncern může 
vzniknout několika způsoby, a to (Mařík a kol., 2011bb): 
a) rozdělením či odštěpením, 
b) založením dceřiné společnosti, 
c) nabytím ovládajícího podílu v existující společnosti,  
d) sdružením alespoň dvou právně subjektivních společností pod jednotné řízení 
prostřednictvím shodných členů orgánů sdružených společností a 
e) sdružením alespoň dvou právně subjektivních společností pod jednotné řízení 
prostřednictvím smlouvy. 
Body a) až d) uvádějí situace, kde ovládání a řízení spočívá plně v rukou řídící osoby, 
která může v rámci svých záměrů činit i takové úkony, které jsou pro řízené osoby 
nevýhodné. Bod e) popisuje případ tzv. smluvního koncernu, což je druh koncernu, který 
Druhy akvizic dle právní formy
Koupě rozhodujícího 
balíku akcií cílové 
společnosti
Vzniká vztah 
mateřšké a dceřiné 
společnosti
Vklad akcií          
cílové společnosti   
do nabyvatele
Zvýšení vlastního 
kapitálu nabyvatele        
o hodnotu akcií 
cílové společnosti
Vzniká vztah 
mateřské a dceřiné 
společnosti
Koupě podniku,  
aktiv a závazků  
cílové společnosti
Zvýšení sumy aktiv 
(případně závazků) 
nabyvatele
Aktiva a závazky 
cílové společnosti   
se spojují s 
nabyvatelovými
Vklad podniku    
cílové společnosti   
do nabyvatele
Zvýšení vlastního 
kapitálu nabyvatele       
o čistá aktiva cílové 
společnosti
Aktiva a závazky 
cílové společnosti   
se spojují s 
nabyvatelovými
Obrázek č. 3: Druhy akvizic dle právní formy 
(Zdroj: Skálová, 2015) 
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vznikl dobrovolně na základě smluvního vztahu. Na rozdíl od faktického řídícího 
koncernu, který se vyskytuje nejčastěji, je postavení sdružených společností ve smluvním 
koncernu rovnocenné. Dochází zde pouze ke koncentraci řízení (Mařík a kol., 2011b). 
Obchodní zákoník, stejně jako například německé právo, uvádí, že koncern jako 
samostatný celek nemá právní subjektivitu, neboť nemá orgány, které by jednaly jeho 
jménem ani společníky, věřitele či dlužníky. Právní subjektivitu si jednotlivě zachovávají 
všechny zúčastněné společnosti (Mařík a kol., 2011b). 
Koncern dle české právní úpravy 
Devátý díl hlavy první zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích (dále jen zákon 
o obchodních korporacích) se zabývá problematikou podnikatelských seskupení. Právě 
v rámci této části zákon ukotvuje tzv. třístupňovou regulaci podnikatelských seskupení, 
která sestává ze separátní úpravy ovlivnění, ovládání a koncernu. Koncern, který je 
považován za zvláštní typ ovládání, je zákonem o obchodních korporacích definován 
jako: „jedna nebo více osob podrobených jednotnému řízení (řízená osoba) jinou osobou 
nebo osobami (řídící osoba).“ Jednotné řízení je zde vymezeno jako takový vliv řídící 
osoby na činnost a úkony osoby řízené, který je uplatňován z důvodu dlouhodobého 
prosazování koncernových zájmů v rámci jednotné politiky koncernu a sleduje 
koordinaci a koncepční řízení minimálně jedné ze zásadních činností či složek  koncernu. 
Explicitně je v zákoně upravena například oblast obchodního vedení koncernu. V rámci 
ní jsou orgány řízených osob povinny následovat pokynů orgánu řídící osoby, pokud jsou 
tyto v zájmu řídící osoby nebo jiné osoby v koncernovém seskupení (Zákon č. 90/2012 
Sb.).  
Dále se na koncern vztahuje i ustanovení upravující zprávy o vztazích, které jsou 
vypracovávány za uplynulé účetní období orgány ovládaných osob a pojednávají o formě 
a struktuře vztahů mezi ovládanými (tedy i řízenými) a ovládajícími (řídícími) osobami 
v rámci jednoho ekonomického celku (koncernu). Zákon také ustanovuje zvláštní práva 
společníků ovládaných osob v případě, kdy uplatňování vlivu ovládající osobou vede ke 
zhoršení či poškození postavení a zájmů společníků ovládaných (řízených) společností. 
Rovněž je upravena možnost zproštění povinnosti hradit újmu vzniklou uplatňováním 
vlivu v ovládaných osobách, a to v případě, že tato újma vznikla v zájmu řídící osoby 
nebo jiného člena koncernu (Zákon č. 90/2012 Sb.). 
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Když zákon o obchodních korporacích nahradil svým vstupem v platnost přímého 
předchůdce, obchodní zákoník, zároveň tím zrušil účinnost ovládacích smluv a smluv o 
převodu zisku, které se týkaly koncernového práva. Tato skutečnost je ukotvena v §780 
zákona o obchodních korporacích, kde jsou zároveň stanoveny i výjimky z pravidla 
(Zákon č. 90/2012 Sb.). 
1.4.1 Typy koncernů 
Je nutné si uvědomit, že rozdílné míry vzájemné propojenosti podniků v rámci koncernu 
způsobují nejednotnost postupu při nahlížení na strukturu a oceňování koncernu na 
základě společné analýzy. V závislosti na struktuře propojení koncernových podniků 
zbožovými či finančními toky lze rozlišit několik druhů koncernů. (Mařík a kol., 2011b) 
Koncerny vzniklé vertikální expanzí 
Koncernové podniky jsou ve vzájemném dodavatelsko-odběratelském vztahu, což jim 
umožňuje chovat se jako jediný celek. Jsou zde propojeny toky zboží i peněz a umožňují 
zadržet přidanou hodnotu meziproduktů uvnitř koncernu, od zpracovatelských procesů až 
po produkt finální spotřeby (Mařík a kol., 2011b).  
Koncerny vzniklé horizontální expanzí 
Koncernové podniky jsou navzájem v nezávislém, komplementárním, či konkurenčním 
vztahu. Mohou tedy působit na stejných nebo rozdílných trzích, což vysvětluje nižší míru 
Obrázek č. 4: Schéma vertikálního koncernu 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík a kol., 2011b) 
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jejich propojení. Rozšíření nabídky výrobků a služeb následně umožňuje zvýšení podílu 
na trhu, segmentu trhu či skupině zákazníků (Mařík a kol., 2011b).  
 
Obrázek č. 5: Schéma horizontálního koncernu 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík a kol., 2011b) 
Koncerny vzniklé diverzifikující expanzí 
Získáním podniku s úplně odlišnými produkty či službami dochází k nejméně 
intenzivním vztahům vzájemného propojení. Koncernové podniky operují na zcela jiném 
tržním segmentu a umožňují tak určitou diverzifikaci podnikatelského rizika (Mařík a 
kol., 2011b). 
1.4.2 Problematika diverzifikace 
Mezi hlavními důvody pro realizaci podnikových kombinací je často uváděna 
diverzifikace. V předchozích kapitolách o ní bylo hovořeno v kontextu s koncerny, 
potažmo s konglomerátními fúzemi a akvizicemi, které fungují na principu spojení 
společností z různých odvětví. Tímto způsobem mohou společnosti, které podnikají ve 
stagnujícím oboru, získat přístup na nové, rostoucí trhy. Dalším přínosem diverzifikace  
může být například rozšíření sortimentu o nové produkty či přístup k novým zákazníkům. 
Všechny tyto výhody mohou společnosti svým spojením získat, avšak otázkou je, zda 
očekávané klady vyrovnají možná rizika. Mezi potenciální problémy patří především 
odvrácení pozornosti celku od hlavní činnosti, přičemž vývoj a implementace 
diverzifikační strategie zabere značnou dobu, během níž se tržního podílu může zmocnit 
konkurence. Dále je nutno vzít v potaz zvýšené náklady celku, které mohou negativně 
ovlivnit jednotlivé společnosti anebo koncepce managementu, který v některých 
případech nemá možnost projekt zužitkovat (Brealey a Myers, 2000; Hunt, 2004). 
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Dle obecných teorií je diverzifikace považována za prostředek ke znovunabytí stability a 
snížení rizika. Ve skutečnosti je však tento motiv spojování podniků  zpochybňován, a to 
hlavně díky poznatkům z praxe, kdy hodnota společnosti často není fúzí či akvizicí 
navýšena. V některých případech jde dokonce o opačnou situaci, kdy v rámci 
diverzifikovaných podnikatelských seskupení jsou podniky sobě navzájem přítěží 
(Brealey a Myers, 2000; Hunt, 2004). 
1.4.3 Koncern vs. holding 
Koncern a holding jsou dva blízce související pojmy, které jsou často skloňovány 
v těsném sledu, a proto nezřídka dochází k jejich splynutí, záměně či špatné interpretaci. 
Ve skutečnosti se nejedná o pojmy zaměnitelné, ale o terminologii se vztahem 
nadřazenosti a podřazenosti. Koncern, jakožto jednotný ekonomický celek bez právní 
subjektivity, může být řízen způsobem holdingového či neholdingového typu (Mařík a 
kol., 2011b). 
Holding 
Holding je jedním z druhů řízení koncernu, a tudíž platí tvrzení, že každý holding musí 
být koncernem, ale ne každý koncern je holdingového typu. Řídící osoba, tedy mateřská 
společnost, se neúčastní hlavních činností koncernu, jako je výroba nebo odbyt, ale 
zaměřuje se pouze na řízení dceřiných společností. Z anglického slova „hold“, což 
znamená „držet“, je patrný primární účel činností holdingové společnosti, kterým je 
získání a držba podílů v jiných společnostech. Holding je tedy konkrétní (zpravidla 
mateřská) společnost s právní subjektivitou, která usiluje o maximalizaci tržní hodnoty 
řízených (dceřiných) společností. Poněvadž vazby mezi koncernovými podniky v rámci 
holdingu jsou převážně formálního typu, je možné jednotlivé podniky odprodat 
samostatně bez významného rizika ztráty synergií (Marek, 2006; Mařík a kol., 2011b).  
Koncern s kmenovou koncernovou centrálou 
Neholdingový typ řízení spočívá především ve struktuře činností řídící (mateřské) 
společnosti, kdy tato společnost představuje centrálu všech činností koncernu, včetně 
výroby, odbytu, atp. Řídící společnost se z důvodu variability a množství vykonávaných 
činností vnitřně člení na obory a divize, označující se rovněž SBU (strategic business 
unit). Řízené (dceřiné) společnosti zpravidla zabezpečují různé neklíčové činnosti, které 
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z důvodu choulostivosti či stupně významnosti nemohou být outsourcovány (Mařík a 
kol., 2011b).  
Koncern s kmenovou koncernovou centrálou většinou vzniká rozšiřováním 
podnikatelské činnosti řídící osoby, například prostřednictvím zakládání dceřiných 
společností k zajištění vybraných vedlejších činností či akvizicí cizích společností 
s potřebným zaměřením. Kmenová centrála pak rozhoduje o financování jednotlivých 
řízených společností (Marek, 2006; Mařík a kol., 2011b).  
 
Obrázek č. 6: Koncern s kmenovou centrálou vs. holdingová struktura 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík a kol., 2011b) 
1.4.4 Výhody koncernu 
Vytváření koncernů je, stejně jako ostatní podnikatelské projekty, podmíněno příslibem 
budoucích zisků nebo jiných druhů výhod plynoucích vlastníkům. Jednou z těchto výhod 
je bezpochyby vyšší profitabilita, která pramení z větší tržní síly koncernu, v porovnání 
se samostatně stojícími podniky obdobných velikostí. Lze předpokládat, že koncernový 
celek disponuje značnou vyjednávací silou vůči svým obchodním partnerům a navíc má 
přístup ke specifickým druhům financování prostřednictvím existence vnitroskupinových 
kapitálových trhů (Marek a kol., 2006; Mařík a kol., 2011b). 
V oblasti pracovního kapitálu, což je termín označující položky oběžných aktiv, může 
koncern využít bilaterálního či multilaterálního nettingu, cash poolingu (viz bližší výklad 
níže) a dalších zvláštních systémů na vnitroskupinové bázi. Bilaterální a multilaterální 
netting spočívá ve vzájemném započtení pohledávek mezi podniky v rámci koncernu, a 
to buď přímo mezi dvěma zúčastněnými podniky (bilaterální), nebo skrze koncernové 
zúčtovací centrum. Podobné systémy mohou fungovat i s jinými druhy oběžných aktiv, 
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příkladem je distribuční centrum zásob u horizontálních koncernů (Marek a kol., 2006; 
Mařík a kol., 2011b). 
Neopomenutelnou výhodou koncernů je rovněž využívání transferových cen. 
Transferové neboli převodní ceny jsou ceny, za které si sdružené podniky mezi sebou 
převádí produkty, služby či nehmotný majetek. Pomocí těchto vnitroskupinových cen se 
podnikatelské celky snaží transferovat koncernové zisky do těch míst, kde jsou podmínky 
nejvýhodnější – ať už se jedná o transfer zisku do jiného státu kvůli menší daňové zátěži, 
nebo o vnitrostátní transfer zohledňující konkrétní ekonomickou situaci a charakter 
jednotlivých koncernových podniků. Je tedy zřejmé, že transferové ceny se často liší od 
běžných cen, vyskytujících se v transakcích mezi nezávislými podnikatelskými subjekty. 
Zde je nutné respektovat legislativně závazný princip tržního odstupu, který stanovuje, 
že transakce mezi spojenými osobami by měly probíhat za stejných či obdobných 
podmínek jako transakce mezi nezávislými osobami v běžných obchodních vztazích.  
Ačkoliv jsou transferové ceny legislativně regulovány, a to na národní i nadnárodní 
úrovni, je obtížné správně stanovit jejich výši a celosvětově sjednotit používané postupy 
(Felgran a Yamada, 2001; Fučík, 2008).  
Cash pooling v rámci koncernu 
Jak bylo zmíněno výše, jednou ze specifických výhod koncernových struktur je tzv. cash 
pooling, což je nástroj řízení hotovosti v podniku. Systém cash poolingu slouží k zajištění 
finančních zdrojů při současně výhodném úročení vkladů na bankovních účtech 
koncernových podniků (Vasal, 2009, PTM, 2013). 
Společnosti začleněné v koncernu si v rámci cash poolingu mohou navzájem půjčovat 
finanční prostředky, které by běžně musely čerpat od finančních institucí formou úvěrů. 
Při poskytování prostředků uvnitř koncernu lze formou vzájemného vyrovnávání 
peněžních zůstatků dosáhnout úspory nákladů, které by koncernové podniky musely jinak 
vynaložit na hrazení úroků z bankovních úvěrů v běžné výši. Kromě výhodného 
financování umožňuje cash pooling také efektivní způsob řízení volných finančních 
prostředků, a to formou agregace finančních prostředků  koncernových podniků na 
jediném bankovním účtu.  Právě díky konsolidaci prostředků na koncernovém účtu lze 
tímto postupem získat výhodnější úrokové sazby zde uložených vkladů (Vasal, 2009; 
epravo, 2016). 
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Cash pooling se dělí dle způsobu provedení na reálný a fiktivní. Zásadní rozdíl tkví ve 
formě převodu finančních prostředků mezi účty jednotlivých společností a jednotným 
koncernovým účtem (PTM, 2013; epravo, 2016). 
Při reálném cash poolingu dochází ke skutečnému fyzickému převodu peněz mezi účty 
koncernových podniků a tzv. master účtem, což je výše zmíněný koncernový účet sloužící 
ke koncentraci prostředků či vyrovnávání zůstatků  na ostatních zúčastněných účtech. 
Kladné či záporné zůstatky jednotlivých účtů jsou převedeny na master účet, který buď 
navyšují, nebo snižují. Po uskutečnění uvedených transakcí vykazují všechny dílčí účty 
koncernových podniků nulový zůstatek. Z výsledného stavu master účtu se dle charakteru 
zůstatku stanoví nákladový či výnosový úrok (epravo, 2016).  
Jak napovídá název samotný, v rámci fiktivního cash poolingu se přečerpávací transakce 
uskutečňují pouze fiktivně, zůstatky jednotlivých účtů koncernových podniků tedy 
zůstávají nedotčeny. Fiktivní konsolidovaný zůstatek master účtu potom opět slouží pro 
výpočet úroku za celou skupinu podniků. Tato varianta je vhodná pro subjekty, které 
potřebují mít neustále na svých účtech jistý zůstatek. Při fiktivním cash poolingu 
nedochází pravidelnému nulování účtu, který by jej ponechal na část dne bez finančních 
prostředků (epravo, 2016).  
1.5 Konsolidace účetní závěrky 
Neboť předmětem této diplomové práce je zjištění existence synergických efektů u 
konsolidovaných společností, bude v následujících podkapitolách stručně vysvětlen 
koncept konsolidace účetní závěrky a její metody. Na úvod je vhodné uvést základní 
definici diskutovaného: konsolidovaná účetní závěrka je taková účetní závěrka, která je 
sestavena a upravena metodami konsolidace, tedy je upravena o vztahy plynoucí 
z majetkové účasti v jiných společnostech (Vomáčková, 2009). 
Subjekty provádějící konsolidaci 
Dle zákona č. 563/1991 Sb. o účetnictví (dále jen zákon o účetnictví) jsou účetní jednotky, 
které jsou obchodními společnostmi a jsou ovládajícími osobami (s výjimkou dle §22 
odst. 4 tohoto zákona), povinny ke konci účetního období sestavit konsolidovanou účetní 
závěrku, tedy jsou konsolidujícími účetními jednotkami. §74 zákona o obchodních 
korporacích uvádí, že ovládající osobou se rozumí osoba, která „může v obchodní 
korporaci přímo či nepřímo uplatňovat rozhodující vliv.“ O ovládající osobě se také 
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hovoří, jedná-li se o většinového společníka či řídící osobu koncernu. Ovládanou osobou 
je potom obchodní korporace, která je ovládána ovládající osobou. Pokud je ovládající 
osoba označována za mateřskou společnost, mluvíme o ovládané osobě jako o dceřiné 
společnosti (Zákon č. 563/1991 Sb.; Zákon č. 90/2012 Sb.).  
Zákon o obchodních korporacích dále stanovuje podmínky pro klasifikaci osoby jako 
ovládající osoby následujícím způsobem: 
 ovládající osoba může jmenovat nebo odvolat většinu osob, které jsou členy 
statutárního, kontrolního či obdobného orgánu ovládané společnosti, nebo může 
toto jmenování nebo odvolání prosadit, 
 ovládající osoba nakládá s podílem na hlasovacích právech představujícím 
alespoň 40 % všech hlasů ve společnosti, ledaže stejným či vyšším podílem 
nakládá jiná osoba nebo osoby jednající ve shodě, 
 osoby jednající ve shodě, jež společně nakládají s podílem na hlasovacích právech 
představujícím alespoň 40 % všech hlasů, jsou ovládajícími osobami, ledaže 
stejným či vyšším podílem nakládá jiná osoba nebo osoby jednající ve shodě, 
 osoba ovládající sama nebo společně s osobami jednajícími ve shodě získá podíl 
na hlasovacích právech představující alespoň 30 % všech hlasů ve společnosti a 
tento podíl představoval na posledních 3 po sobě jdoucích jednáních nejvyššího 
orgánu společnosti více než polovinu hlasovacích práv přítomných osob. 
Subjekty podrobené konsolidaci 
V souvislosti s konsolidací se hovoří o uplatňování jistých vlivů, jak již bylo částečně 
zmíněno výše. Jedná se o rozhodující vliv, společný vliv a podstatný vliv. Účetní jednotka 
má v jiné osobě rozhodující vliv, pokud je ovládající nebo řídící osobou (viz výše), čemuž 
odpovídá podíl na hlasovacích právech v minimální výši 40 %. Pokud osoba 
v konsolidačním celku, jenž samostatně nevykonává rozhodující vliv, spolu s osobou či 
osobami nezahrnutými do celku ovládají jinou osobu, jedná se o společný vliv. Podstatný 
vliv pak nastává v situaci, kdy se nejedná o společný ani rozhodující vliv a zároveň je 
nakládáno s alespoň 20 % hlasovacích práv (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Konsolidaci se tedy musí podrobit osoba, pokud je (Zákon č. 563/1991 Sb.): 
 ovládanou osobou, s výjimkou ovládaných osob pod společným vlivem (dále jen 
konsolidovaná účetní jednotka), 
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 osobou, v níž konsolidující nebo konsolidovaná účetní jednotka vykonává 
společný vliv (dále jen účetní jednotka pod společným vlivem), 
 osobou, v níž konsolidující účetní jednotku vykonává podstatný vliv (dále jen 
účetní jednotka přidružená). 
Konsolidující účetní jednotky spolu s konsolidovanými účetními jednotkami tvoří 
konsolidační celek. Pro účely sestavení konsolidované účetní závěrky je však nutné vzít 
v úvahu i jednotky přidružené a pod společným vlivem (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Podmínky pro sestavení konsolidované účetní závěrky 
Zákon o účetnictví uvádí, že konsolidující účetní jednotka není povinna sestavit 
konsolidovanou účetní závěrku, pokud ke konci rozvahového dne daného účetního 
období tato jednotka a konsolidované účetní jednotky společně nesplnily alespoň dvě 
z následujících kritérií (Zákon č. 563/1991 Sb.): 
 aktiva celkem činí více než 350 mil. Kč, 
 roční úhrn čistého obratu činí více než 700 mil. Kč, 
 průměrný přepočtený stav zaměstnanců činí v průběhu období více než 250. 
Tato kritéria se nepoužijí v případě, je-li účetní jednotka bankou, provozuje-li pojišťovací 
či zajišťovací činnost nebo je-li emitentem cenných papírů přijatých k obchodování na 
evropském regulovaném trhu. Přitom při sestavení konsolidované účetní závěrky obecně 
platí, že nejsou brány v potaz takové konsolidované účetní jednotky, jež jsou jednotlivě i 
v úhrnu nevýznamné (Zákon č. 563/1991 Sb.).  
1.5.1 Způsoby a metody konsolidace 
Zákon o účetnictví uvádí, že konsolidaci lze provést způsobem: 
 přímé konsolidace, 
 konsolidace po jednotlivých úrovních dílčích celků. 
Podstatou přímé konsolidace je konsolidace všech účetních jednotek celku najednou, 
konsolidace po jednotlivých úrovních spočívá v postupném systematickém sestavování 
konsolidovaných závěrek nižších celků, které posléze vstupují do závěrek vyšších celků. 
Krom způsobů provádění konsolidace se rozlišují také metody konsolidace. Tyto metody 
jsou: plná konsolidace, poměrná konsolidace a konsolidace ekvivalencí (Zákon č. 
563/1991 Sb.).  
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Metoda plné konsolidace se používá při zahrnutí konsolidované účetní jednotky do 
konsolidované účetní závěrky. Spočívá v zařazení položek rozvahy a výkazu zisku a 
ztráty z účetních závěrek konsolidovaných účetních jednotek do rozvahy a výkazu zisku 
a ztráty konsolidující účetní jednotky. Před tímto zahrnutím je však nutné provést 
případné vyloučení, přetřídění a úpravy o operace, jedná se například o sčítání sourodých 
položek, sladění ocenění majetku a závazků či eliminování mezipodnikových operací 
v rámci konsolidačního celku (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
 
Metoda poměrné konsolidace se uplatňuje při zahrnutí účetní jednotky pod společným 
vlivem do konsolidované účetní závěrky. Postup je obdobný, jako u metody plné 
konsolidace, včetně provedení vyloučení, přetřídění a úprav. Jednotlivé položky účetních 
výkazů účetních jednotek pod společným vlivem se však zahrnují do výkazů 
konsolidující účetní jednotky pouze v poměrné výši, odpovídající podílu konsolidující 
účetní jednotky na vlastním kapitálu jednotek pod společným vlivem (Zákon č. 563/1991 
Sb.). 
 
Metoda konsolidace ekvivalencí vyjadřuje pouze ocenění účasti konsolidující účetní 
jednotky na účetní jednotce přidružené, a to ve výši podílu na vlastním kapitálu této 
jednotky, po případném vyloučení, přetřídění a úpravách (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
1.5.2 Náležitosti konsolidované účetní závěrky 
Konsolidovaná účetní závěrka je tvořena konsolidovanou rozvahou, konsolidovaným 
výkazem zisku a ztráty a přílohou. Mimo to může obsahovat také přehled o peněžních 
tocích a přehled o změnách vlastního kapitálu. Konsolidovaná účetní závěrka musí 
zahrnovat nejméně položky označené velkými písmeny latinské abecedy a římskými 
číslicemi, doplněné o položky specifické pro konsolidované účetní závěrky, které 
rozšiřují rozvahu či výkaz zisku a ztráty (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Konsolidovaná rozvaha uvádí výši aktiv po snížení o opravné položky a oprávky a výši 
pasiv za běžné a minulé účetní období. Tyto se dle použité metody konsolidace doplní o 
speciální položky, jako je například konsolidační rozdíl, menšinový vlastní kapitál, cenné 
papíry a podíly v ekvivalenci a konsolidační rezervní fond (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Konsolidovaný výsledek hospodaření uvádí výši nákladů a výnosů za běžné a minulé 
účetní období, doplněné dle metody konsolidace o položky zúčtování konsolidačního 
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rozdílu, menšinových podílů na výsledku hospodaření či podílu na výsledku hospodaření 
v ekvivalenci (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
Obsahové náležitosti přílohy ke konsolidované účetní závěrce jsou vymezeny §67 
prováděcí vyhlášky k zákonu o účetnictví. Mimo obvyklého lze uvést například způsob a 
metody konsolidace, obchodní firmu a sídlo konsolidovaných účetní jednotek, podíl na 
vlastním kapitálu těchto jednotek, a další (Zákon č. 563/1991 Sb.).   
Krom zákona o účetnictví a prováděcí vyhlášky je oblast konsolidace podrobněji 
upravena také Českými účetními standardy pro podnikatele, a to v rámci standardu č. 20 
– Konsolidovaná účetní závěrka. Na závěr je rovněž vhodné zmínit, že česká účetní 
legislativa ukládá konsolidujícím účetním jednotkám povinnost nechat sestavenou 
konsolidovanou účetní závěrku ověřit auditorem (Zákon č. 563/1991 Sb.). 
1.6 Synergie v ekonomii 
V souvislosti s konsolidujícími celky i jinými druhy spojených subjektů se běžně užívá 
termínu „synergie“, neboť jsou to právě synergické efekty, které spojováním společností 
vznikají, a které jsou jedním z jeho primárních cílů. Následující podkapitoly se věnují 
nejprve teoretickým východiskům synergických efektů, poté nejčastějším známým 
motivům a výhodám plynoucím ze synergií při spojení dvou a více podnikatelských entit 
(Hubbard, 2001). 
Charakteristika synergie 
Pojem synergie vyjadřuje situaci, kdy spojené síly a vlastnosti dvou činitelů mají takový 
efekt, který je větší než součet jejich individuálních efektů. Vzhledem ke své obecné 
povaze je termín synergie používán ve všech možných oborech a vědních disciplínách, 
například v medicíně, sportu, umění a samozřejmě také v ekonomii (Vodáček a 
Vodáčková, 2009; Ray, 2013).  
Ekonomická synergie vyjadřuje kombinaci hmotných, finančních i nehmotných faktorů, 
spojených tak, že hodnota vzniknuvšího celku je větší než suma hodnot jeho jednotlivých 
částí. Z toho důvodu bývá právě synergie jedním z klíčových motivů vlastníků 
společností pro realizaci podnikových kombinací. Často se vyjadřuje také ilustrativním 
matematickým zápisem „2+2=5“, kde přebytečná vzniklá jednotka představuje právě 
působící synergický efekt. Nicméně, v české a zahraniční odborné literatuře lze narazit i 
na konkrétnější matematické vyjádření ekonomické synergie, 
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∆𝐻 = 𝐻𝐴𝐵 − (𝐻𝐴 + 𝐻𝐵) 
𝐻𝐴𝐵 = (𝐻𝐴 + 𝐻𝐵) + ∆𝐻 
Vzorec č. 1: Matematické vyjádření synergického efektu 
(Zdroj: Mařík a kol., 2011a; Ray, 2013) 
kde ∆H = hodnota synergického efektu; HAB = hodnota podnikatelského seskupení; 
HA = hodnota samostatné společnosti A; HB = hodnota samostatné společnosti B 
(Vodáček a Vodáčková, 2009; Ray, 2013).  
Bohužel, nezřídka se stává, že vlastníci zúčastněných společností zjednoduší svoji vizi 
synergie natolik, že automaticky počítají se skutečností, že jim spojená entita bude 
přinášet větší užitek, než by přinesla každá společnost zvlášť. Toto technické pojetí 
synergie je teoreticky správné, reálně však  ekonomická podoba synergie spočívá spíše 
ve schopnosti ekonomického celku omezit konkurenci takovým způsobem, že nebude 
schopna vyrovnat se jeho tržním, sortimentním, procesním či servisním možnostem. Tím 
je podnikovému seskupení umožněno limitovat konkurenci na původních trzích, ztížit její 
vstup na nové trhy či zasahovat na trhy, kde tamní konkurence nemůže reagovat. Pokud 
spojená entita nenabyde zmíněných schopností, pravděpodobně to v budoucnu vyústí 
v selhání realizované kombinace (Mařík a kol., 2011a; Ray, 2013).  
Ředitel společnosti Deloitte a zkušený odborník v oblasti M&A (z anglického Mergers 
and Acquisitions – fúze a akvizice), Mark L. Sirower, uvádí, že nejjednodušší možnost, 
jak ztratit výhody z podnikové kombinace, je neúspěšné definování synergie pomocí 
reálných a měřitelných faktorů zlepšení konkurenční výhody společnosti. Příkladem 
reálných a měřitelných faktorů, které se dají získat spojením společností, jsou podle 
Sirowera peněžní toky (cash flows). Na druhou stranu je však možné narazit i na tzv. 
obrácenou synergii, která se dá matematicky vyjádřit jako „2-1=2“. Jde tedy o situaci, 
kdy se odštěpením části (nebo několika částí) od celku nesníží hodnota tohoto celku, např. 
odprodej části podniku  nesníží výnosnost (resp. hodnotu) podniku (Ray, 2013). 
1.6.1 Teorie o synergii 
V současné době je pozorovatelná čím dál větší tendence společností plnit požadavky 
svých vlastníků. Tato snaha je proto často a důvodně spojována s problematikou fúzí a 
akvizic, z jejichž realizace je podmíněna očekáváním synergických výhod a dalších 
pozitivních dopadů spojení společností. Je však zřejmé, že, i když podnikové kombinace 
přináší svým účastníkům větší zisky či dominanci nad daným odvětvím, dříve nebo 
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později tato vlna konsolidace podniků musí v jednotlivých odvětvích dosáhnout svého 
limitu, kdy již nebude dále možné realizovat další sjednocovací projekty. Rovněž není 
možné očekávat úspěšné podnikání v situaci spojení dvou společností, kdy každá z nich 
samostatně generuje pouze zanedbatelný zisk, a to pouze z důvodu, že byly spojeny 
v jeden ekonomický celek (Hunt, 2004; Ray, 2013).  
Zajímavý pohled na úspěšnost podnikových kombinací ve formě získání pozitivních 
synergií nabízí i teorie, že na převážnou většinu fúzí a akvizic, které splnily svůj cíl, měl 
značný vliv následný přístup managementu a zaměstnanců. Tato teorie staví do popředí 
fakt, že podmínky v rámci celku jsou zcela jiné než podmínky panující v jednotlivých 
spojovaných společnostech, a že je nutné tuto změnu očekávat. Zcela jistě bude 
modifikována podniková kultura, styl managementu a pracovní náplň či vytížení, což jsou 
faktory značně významné především pro zaměstnance, na jejichž výstupech stojí 
fungování celé společnosti. Aby se zajistil hladký a úspěšný průběh celého procesu 
spojení, a aby tento proces naplnil očekávání zúčastněných osob (včetně zaměstnanců), 
je nutné mít kvalitní a propracovaný plán, komunikovat tento plán, postupně jej 
implementovat a sledovat jeho plnění (Hubbard, 2001). 
V návaznosti na výše uvedené, ale i další důvody, se v průběhu mnoha let sledování a 
analyzování oblasti M&A odborníci shodují na názoru, že 50-70 % akvizic a fúzí je 
neúspěšných. Proto je nutné, aby realizační projekty podnikových kombinací byly 
detailně propracovány se zřetelem na nepříznivě vyhlížející statistiky a odborná 
stanoviska profesionálů s praktickými zkušenostmi v oboru, při souběžném definování 
odhadovaných přínosů a rizik v oblasti organizační, finanční, investiční, nákladové, 
marketingové a strategické. Bohužel, hlavní důvod neúspěchu realizací podnikatelských 
seskupení zatím nelze spolehlivě určit, neboť, jak dokazují výzkumy z uplynulých let, 
slibné faktory, jako jsou typ spojení či důvod spojení podniků, se v průběhu desetiletí 
různě měnily – poměr neúspěšných fúzí a akvizic však zůstává stále vysoký (Hubbard, 
2001; Ray, 2013). 
1.6.2 Čistá synergie 
Pojmem čistá synergie se označuje rozdíl mezi odhadovanými výhodami plynoucími ze 
spojení společností a tzv. ničiteli hodnoty, což jsou faktory, které naopak snižují přidanou 
hodnotu vzniklého celku. Výhody, které mají z realizace podnikové kombinace plynout, 
mohou mít zdroje v různých podnikových oblastech nebo činnostech, přičemž mnoho 
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z nich se vůbec neprojevuje ve finančních výkazech (viz plně odepsaný hmotný a 
nehmotný majetek). Příklady zdrojů, které mají potenciál zvýšit hodnotu vzniknuvšího 
ekonomického celku, jsou uvedeny níže (Ray, 2013). 
 Sdílené vedení, nadbytečné duplicitní pracovní pozice,  
 překrývající se distribuční kanály,  
 nízká zadluženost a vysoké cash flows,  
 vlastnictví patentů, licencí a jiného nehmotného majetku, 
 přístup k novým zákazníkům a obchodní značky. 
Faktory se zdroji v jednom či několika podnicích v rámci seskupení, které ničí hodnotu 
realizované podnikové kombinace, mohou potom být například tyto (Ray, 2013): 
 nízká kvalita produktů, 
 nízká úroveň mezd a odměn způsobující vysokou fluktuaci zaměstnanců, 
 nevýhodné nebo žádné smlouvy s odběrateli, 
 ekologické problémy, 
 nevyřešené soudní pře. 
Pro zjištění čisté synergie je tedy třeba očistit pozitivní synergické efekty o ty negativní, 
aby bylo jasné, zda podniková kombinace splnila svůj účel nebo nikoliv. V souvislosti 
s tím je nutné neopomenout zahrnutí nákladů na samotnou akvizici/fúzi do hodnocených 
kladů a záporů. Mezi takové náklady zpravidla patří náklady na reorganizaci, upravení 
toků práce a informačních toků nebo náklady na přeškolení zaměstnanců (Ray, 2013).  
1.6.3 Synergie a další motivy k realizaci podnikových kombinací 
O spojení společností mohou usilovat různé skupiny zainteresovaných osob z odlišných  
důvodů. Vytvoření podnikového seskupení však nemusí být vždy výsledkem vůle těchto 
osob, seskupení může vzniknout i působením interních nebo externích vlivů, které 
společnost nemá z části či vůbec pod kontrolou. Mezi hlavní motivy a příčiny 
seskupování společností do ekonomických celků patří především následující (Marks a 
Mirvis, 2009; Ray, 2013): 
 výhoda pro vlastníky (akcionáře), 
 výhoda pro management, 
 důsledek netransparentních rozhodovacích procesů, 
 důsledek změny podmínek na trhu. 
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Výše zmíněné důvody pro vytváření podnikatelských seskupení vyplývají z šesti 
ekonomických teorií, které byly formulovány odborníky z různých částí světa. 
Souvislosti mezi jednotlivými motivy a teoriemi přehledně zobrazuje následující schéma 
(Ray, 2013). 
 
Obrázek č. 7: Motivy a příčiny podnikových kombinací a jejich teoretické základny  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Ray, 2013) 
Jak lze vyčíst z přiloženého schématu, motivy vlastníků vychází ze tří teorií. Teorie 
výkonnosti uvádí, že výhoda pro vlastníky spočívá především v následných synergiích, 
zvětšení podílu na trhu a získání nových informací. Synergické efekty plynoucí ze spojení 
společností jsou základním cílem vlastníků. Z tohoto hlediska by společnosti měly 
dosáhnout zlepšení výkonnosti, například úsporami nákladů z důvodu sdílených 
výrobních prostor, kterého by samy nikdy dosáhnout nemohly. Získané synergie je dále 
možné členit na tři hlavní skupiny, jak ukazuje grafické členění teorie výkonnosti na 
následující straně (Ray, 2013). 
• Teorie výkyvů• Procesní teorie 
• Teorie budování impéria
• Teorie výkonnosti
• Monopolní teorie
• Teorie hodnoty
vlastníci manažeři
podmínky 
na trhu
rozhodovací 
procesy
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Monopolní teorie výhod pro vlastníky hovoří o tvorbě horizontálních podnikových 
kombinací. Ty mají dle charakteru podnikatelského seskupení ústit v/ve (Bruner, 2004; 
Ray, 2013): 
 posílení tržní pozice a proniknutí na nové trhy díky financování problematických 
činností (nebo částí) seskupení ze zdrojů prosperujících podniků v kombinaci, 
 souběžné omezení konkurence v různých odvětvích, kam společnost vstoupila 
díky vytvoření podnikové kombinace, 
 vytvoření bariér pro vstup konkurence na daný trh či segment trhu díky realizaci 
podnikatelského seskupení se společností z příbuzného tržního segmentu. 
Lze si povšimnout, že v některých ohledech se výstupy monopolní teorie shodují 
s členěním akvizic dle motivu nabyvatele z kapitoly 1.3. 
Je třeba si uvědomit, že vlastník (např. akcionář) pohlíží na možné podnikové seskupení 
jako na investici, která, ostatně jako každá investice, by měla být pro investora výnosná. 
Právě tento pohled na slučování společností popisuje Teorie hodnoty, podle které o 
kombinaci usilují většinou takové společnosti, o jejichž hodnotě se spekuluje. Akcionář-
investor proto doufá v nabytí společnosti, jejíž produkty či hodnota jsou podhodnoceny, 
aby poté zvýšením těchto hodnot na reálnou či předpokládanou úroveň získal výnosy, jež 
vyrovnají cenu investice a navíc vyprodukují čisté zisky (Bruner, 2004; Ray, 2013). 
Dle Teorie budování impéria jsou projekty slučování společností pro manažery 
příležitostmi k získání širšího pole působnosti. Jsou zde nové možnosti pro kariérní růst 
a posílení mocenského postavení ve společnosti. Teorie také hovoří o střetu zájmů 
managementu a vlastníků, přičemž se uvádí, že výzkum vlny slučování podniků ve 
Teorie výkonnosti -
druhy synergií
Finanční synergie
rozložení rizika spojením se společností operující 
v jiném segmentu trhu, nové možnosti financování
Operační synergie
rozšíření produkčních možností, sdílení informací 
a know-how, vyšší potenciál pro inovace
Manažerská synergie
využití kompetencí manažerů jedné společnosti
k lepší orgazovanosti procesů druhé společnosti 
Obrázek č. 8: Druhy synergií dle teorie výkonnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Bruner, 2004; Ray, 2013) 
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Spojených státech Amerických před koncem 20. století potvrdil převahu manažerského 
„motivu moci“ nad vlastnickým motivem ziskovosti (Bruner, 2004; Ray, 2013).  
Spojení dvou a více společností je vždy výsledkem komplexního rozhodovacího 
procesu, který by měl být dopředu předvídán a plánován – to lze však provést jen 
omezeně. Osoby zainteresované na řízení společnosti tedy musí v tomto omezeném 
rozsahu nastolit rovnováhu mezi různícími se zájmy v průběhu procesu slučování.  
Odborný názor, že některé fúze a akvizice jsou výsledkem netransparentních 
rozhodovacích procesů, bývá proto často spojován s Procesní teorií, která má napomoci 
k identifikaci a odstranění negativních procesních vlivů v organizaci. Procesní teorie 
pojednává například o faktorech, které zapříčiňují fakt, že rozhodovací procesy uvnitř 
podniku nejsou zcela jasné, zřejmé a kontrolovatelné. Může se jednat o neschopnost 
zaměstnanců přebírat a zpracovávat získané informace, nedostatek informací na 
rozhodovacích pozicích, příliš rutinní přístupy či ovlivnění procesů taktizováním 
v pracovních vztazích (Bruner, 2004; Ray, 2013).  
Posledním jmenovaným motivem pro vytváření ekonomických celků jsou současné 
ekonomicko-politické podmínky. Teorie výkyvů se zabývá především stavem 
makroprostředí a říká, že v dnešní době se společnosti nachází ve značně nejistém 
turbulentním prostředí, a proto jsou často nuceny uchýlit se k podnikovému spojení, aby 
si zabezpečily svoji pozici na trhu či samotnou existenci, a to především v dlouhodobém 
horizontu. Přesto můžeme v minulosti nalézt případy, kdy vlny slučování společností 
vůbec neodpovídaly výkyvům v ekonomickém vývoji. Jedná se například o rozsáhlou 
vlnu fúzí a akvizic z konce 60. let 20. století, tedy z období, kdy k žádným významným 
makroekonomickým změnám nedošlo. Z opačného konce lze uvést kupříkladu ropnou 
krizi ze 70. let 20. století, po níž žádná vlna tvorby podnikových seskupení nenastoupila 
(Bruner, 2004; Ray, 2013). 
1.6.4 Výhody synergie 
Jak již bylo řečeno, vytváření podnikových seskupení má v ideálním případě za následek 
vznik synergických efektů. Tyto synergie mohou nabývat mnoha forem a projevit se 
v různých oblastech činnosti společnosti. Konkrétní výhody, které mohou ze vzniku 
synergií plynout, jsou popsány v tabulce na následující straně (Bruner, 2004; Ray, 2013).  
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Tabulka č. 1: Výhody plynoucí ze synergie a jejich charakteristika 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Bruner, 2004; Ray, 2013) 
Výhoda Charakteristika 
Daňové výhody 
Lze využit neuplatněné daňové ztráty některých členů seskupení pro snížení 
aktuálních daňových výdajů v rámci celku. 
Snížení nákladů 
 Úspory z rozsahu vzniklé konsolidací výrobních zdrojů, 
 úspory z vertikální integrace, tj. snížení úhrad obchodním partnerům 
vytvořením dodavatelsko-odběratelských řetězců v rámci celku, 
 konsolidace a následné využití doplňkových zdrojů. 
Nevyužitá  
dluhová kapacita 
Pokud někteří členové seskupení vykazují nižší dluh na vlastní kapitál  
(debt-equity ratio), než by bylo z hlediska výnosnosti optimální, plným využitím 
dluhové kapacity lze dosáhnout zvětšení daňového štítu celku. 
Nadbytečné fondy 
 Nevýnosné a nevyužité fondy členů seskupení je možné díky vzniklému 
podnikatelskému seskupení transformovat na nově dostupné investice, 
 společnost v odvětví s nízkou mírou investičních příležitostí může z těchto 
fondů financovat fúzi/akvizici a získat tím zcela nové možnosti. 
Zvýšení hodnoty 
majetku 
Pro zahrnutí majetku spojujících-se společností do finančních výkazů celku je 
mnohdy nutné provést přecenění, např. na vyšší tržní cenu. V závislosti na 
legislativě daného státu je pak možné, že navýšení amortizace majetku vytvoří 
daňový štít, který celku přidá hodnotu. 
Vedle klasifikace prezentované v předchozí tabulce existuje samozřejmě i řada dalších 
přístupů ke členění přínosů synergií. Příkladem je následující dělení výhod na (Mařík a 
kol., 2011a): 
 přírůstky výnosů 
 snížení nákladů, 
 daňové úspory. 
Výnosové přírůstky jsou zde uváděny jako hlavní zdroj hodnoty synergií. Nabízí 
například možnost zlepšit si postavení ve struktuře odvětví formou horizontální akvizice, 
což může ústit v příznivější ceny dovolující vyšší marži. V současné době je však využití 
této cesty omezené z důvodu tlaku států na ochranu hospodářské soutěže, a to především 
u vyspělých států. Proto je doporučeno zaměřit se na zdroje vyšších výnosů kupříkladu 
v oblastech distribučních sítí, komunikace s trhem a vývoj portfolia poskytovaných 
výrobků/služeb. Navíc v případech, kdy jde o spojení podniků z odlišných odvětví, je 
díky sdíleným kapacitám a know-how možné vytvořit zcela nový druh výrobku, který by 
nemohl vzniknout separátní činností zúčastněných podniků (Mařík a kol., 2011a). 
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Oblast snižování nákladů bývá jedním z prioritních cílů vytváření podnikových 
seskupení. Zdrojem synergií zde mohou být několikrát zmiňované úspory z rozsahu (či 
úspory z množství), úspory z využití zkušenostní křivky (tj. snížení variabilních nákladů), 
lepší koordinace činností, sdílení technologií, úspory ze společného nákupu, využití 
managementu získaného podniku a podobně (Mařík a kol., 2011a). 
Každý stát v rámci své jurisdikce aplikuje individuálně nastavený daňový systém. Podoba 
synergického efektu ve formě daňových úspor tedy závisí na konkrétní právní úpravě. 
Obecně se však uvádí, že jde mimo jiné o využití čistých provozních ztrát při spojení 
ziskových a ztrátových společností, přecenění odpisovaného majetku, odpisy goodwillu, 
zvýšení kapacity zadluženosti nebo využití rezervních fondů (Mařík a kol., 2011a). 
Jak již bylo zmíněno výše, na členění výhod ze synergií lze nahlížet rozličnými způsoby. 
Nicméně, i přes různící se pohledy na charakter a formulaci výhod ze synergie, je patrné, 
že uvedené systémy klasifikace se v základních bodech shodují. 
1.6.5 Členění synergie 
Krom výše zmíněného třízení výhod plynoucích ze synergií lze také klasifikovat synergie 
samotné. Jedním z nejčastějších a nejobecnějších přístupů je dělení synergií na operační 
a finanční. Operační synergie, jak už napovídá sám název, zahrnuje přínosy plynoucí z 
hlavní (např. výrobní) činnosti podniku a zahrnuje například úspory z rozsahu, sdílení 
znalostí a know-how, účinnější týmovou práci, využití shodných distribučních sítí či 
výrobních procesů. Pod finanční synergii pak spadá oblast investic a financování 
společnosti. Do této kategorie může patřit efektivní alokace kapitálu přečerpáním 
nadbytečných či nevyužitých finančních prostředků z oblasti nepříznivé pro investice do 
oblasti s velkým investičním potenciálem, daňové úspory a další (Ray, 2013). 
Výše uvedená klasifikace synergií se různí se stanovisky autorů. Jiné prameny kupříkladu 
popisují operační synergii jako posílení finanční výkonnosti podniku, která se dále dělí 
na podrobnější podskupiny, jako jsou (Hunt, 2004): 
 tržby, 
o sdílení a mixování produktů napříč ekonomickým celkem, 
o rozšíření produktu na geografické území jiného člena seskupení, 
o získání vedoucí pozice na trhu umožňující manipulovat s cenou, 
 náklady na prodané zboží, 
o úspory z rozsahu, 
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o konsolidovaná síla prodejce zajišťujíc větší vyjednávací sílu s dodavateli, 
 operační výdaje, 
o eliminace duplicitních oddělení nebo zaměstnanců, 
o vyloučení zdvojení externích vztahů např. k auditorům, bankám apod. 
Stejně tak i finanční synergie může být posuzována z jiného pohledu, například jako 
posílení kapitálové struktury společnosti či zdokonalení schopnosti získat zdroje 
financování za výhodných podmínek. Pod tyto pojmy lze zařadit přístup k výhodnějším 
úvěrům od bank a jiných institucí z důvodu zvýšení bonity společnosti vytvořením 
podnikové kombinace, a tím zlepšení její finanční stability a cash flows. Dále je zde 
hovořeno o snižování rizika formou diverzifikace používaných finančních nástrojů nebo 
podnikatelské činnosti v rámci celku. Všechny faktory finanční synergie mají sloužit ke 
snížení nákladů kapitálu a poskytnout podnikatelskému seskupení lepší přístup na 
kapitálové trhy (Hunt, 2004). 
Další náhled na synergické efekty lze najít například v české odborné ekonomické 
literatuře. Profesorka Kislingerová ve své publikaci Oceňování podniku uvádí následující 
demonstrativní výčet možných synergických efektů (Kislingerová, 2001): 
 synergie zvýšením tržeb, 
 synergie snížením nákladů, 
 finanční synergie, 
 funkční synergie (operační), 
 organizační synergie, 
 synergie vertikálních akvizic, 
 synergie horizontálních akvizic, 
 synergie konglomerátních akvizic. 
Výše zmíněných synergických efektů lze však dosáhnout pouze za předpokladu, že 
projekty slučování společností jsou úspěšné, přičemž na celkový výsledek spojení má 
podstatný vliv i správné ocenění podniku, jehož zjištění a kvantifikace je stále poněkud 
komplikovanou záležitostí (Kislingerová, 2001). 
Ke správnému stanovení hodnoty podniku je zapotřebí čistě objektivního oceňovacího 
modelu, který by byl schopen určit hodnotu podniku nezávisle na okolnostech a 
podmínkách, jako jsou například zkušenosti odhadce, kvalita dostupných informací či 
stupeň účetního zkreslení. Takový model však doposud nebyl sestaven, je tedy nutné 
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přistupovat k oceňování podniku s co možná největší důkladností, aby se výsledná data 
co nejvíce blížila realitě (Kislingerová, 2001). 
1.7 Měření synergických efektů 
Aby bylo možno identifikovat výskyt synergie u společností tvořících podnikové 
kombinace, je nutno nejprve stanovit ukazatele, na jejichž bázi budou tyto společnosti 
hodnoceny. Následující podkapitoly se proto věnují detailnímu rozboru zvolených 
indikátorů a zdůvodnění jejich výběru pro účely této práce. Praktická část práce, 
následující po uzavření této kapitoly, vychází z oficiálního výzkumu, na kterém jsem se 
podílela spolu se svými kolegy z ročníku pod vedením paní doktorky Rajchlové, vedoucí 
mé diplomové práce. Jednalo se o výzkum konsolidujících subjektů v podmínkách ČR 
IGA 15/2015 prováděný ve spolupráci s Mendelovou univerzitou a VUT v Brně. Tento 
výzkum se zabýval srovnáním mateřských společností a jejich konsolidačních celků 
v průběhu let 2008-2013. Potenciální synergické efekty zde byly zkoumány ve dvou 
základních oblastech, kterými jsou synergie výnosů a finanční synergie platební 
schopnosti společnosti. K jejich měření byly použity následující tři indikátory: 
 výnosnost vlastního jmění, 
 výnosnost tržeb, 
 okamžitá platební schopnost. 
V obecném členění ekonomických ukazatelů lze všechny výše uvedené zařadit z hlediska 
skladby do kategorie poměrových ukazatelů. Ty vyjadřují závislosti a vazby mezi 
jednotlivými položkami účetních výkazů, či jejich účelově kumulovanými hodnotami. 
Kromě zmíněných indikátorů, aplikovaných při zpracování výzkumu, byly pro účely 
komplexního zhodnocení potenciálních synergických efektů vybrány ještě další 
ukazatele, týkající se efektivnosti využívání aktiv, nákladovosti podnikových činností a 
schopnosti vytvářet likvidní přebytky k zabezpečení chodu společnosti.  
Všechny použité indikátory by měly strategicky pokrýt plochu finanční a operační 
synergie. Manažerská synergie, která zahrnuje kupříkladu kvalitu organizace procesů či 
využití  a sídlení manažerských kompetencí, se v tomto případě nedá objektivně a 
realisticky zhodnotit. Vybrané korporace totiž operují v oblasti služeb typu prodej, 
pronájem a správa nemovitostí, což znamená nízký počet nevýrobních pracovníků, jejichž 
velké procento tvoří samotný management společnosti. Srovnávání či měření manažerské 
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synergie mateřských společností v kontrastu s konglomerátními koncerny, kde se jedná 
ve většině případů o klasické výrobní pracovníky z odlišného oboru, by bylo značně 
zavádějící a nelogické. 
1.7.1 Měření synergií v oblasti profitability společnosti 
Profitabilita neboli výnosnost je jedním ze základních cílů všech podnikatelských aktivit, 
neboť vyjadřuje schopnost společnosti dosahovat výnosů ve vztahu k vloženým 
prostředkům a jejich využívání. Následující dva výnosové indikátory, aplikované v rámci 
výše zmíněného výzkumu konsolidujících subjektů, nahlížejí na ziskovost korporací 
z odlišných hledisek. Jedná se o pohled vlastníků dané společnosti a pohled na tržby 
jakožto hlavní generátor hodnoty podniku. 
Indikátor výnosnosti vlastního jmění 
Oblast výnosnosti vlastního jmění společnosti se svou podstatou nachází na pomezí 
finanční a operační synergie. Vyčíslení procentní výše hodnoty, kterou vybraná korporace 
využíváním vlastního jmění generuje, je v zásadě měřením výkonnosti společnosti 
z pohledu výnosnosti vlastního podnikání. Poměřuje se zde výsledný efekt, dosažený 
podnikatelskou činností, k vlastnímu jmění, což v praxi vyjadřuje,  kolik zisku připadá na 
1 Kč vlastního jmění. Výnosnost neboli rentabilitu vlastního jmění lze vyjádřit 
následujícím matematickým zápisem (Růčková, 2011; Jindřichovská, 2013): 
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑗𝑚ě𝑛í =
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑗𝑚ě𝑛í
× 100 (%) 
Vzorec č. 2: Matematické vyjádření výnosnosti vlastního jmění 
(Zdroj: Růčková, 2011) 
Vzhledem k narůstajícímu tlaku na společnosti, aby co nejvíce uspokojovaly potřeby 
svých vlastníků, nabývá indikátor výnosnosti vlastního jmění v současné době na 
důležitosti. Jak je patrné ze skladby ukazatele, využívá se zde vlastnického pohledu na 
podnikatelskou činnost a její výstupy. Čistý zisk reprezentuje odměnu, kterou investor 
získá, vloží-li do podnikání svoje prostředky, je to částka, která bude rozdělena mezi 
vlastníky společnosti. Vlastní jmění, resp. vlastní kapitál, zastupuje souhrn vkladů všech 
investorů/vlastníků, kteří se rozhodli vložit svoje jmění do společnosti. Poměrem čistého 
zisku a vlastního jmění je tedy vyjádřena hodnota, kterou vlastníci získají z každé své 
vložené koruny (Kislingerová, 2001; Jindřichovská, 2013). 
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V interpretaci indikátorů tohoto typu bývá sladění čitatele se jmenovatelem často 
problematickým. Na rozdíl od čistého zisku, který lze fakticky rozpočítat na jednotlivé 
akcie, vlastní kapitál v praxi zahrnuje nejen kapitál základní, tedy kumulované vklady 
vlastníků, ale také dosažené zisky/ztráty, fondy ze zisku a kapitálové fondy. To jsou 
položky, jejichž hodnota se vůbec neodráží v ceně akcie. Z tohoto pohledu se může zdát, 
že čitatel a jmenovatel ukazatele si plně neodpovídají, čímž by mohlo docházet k jistým 
zkreslením (Kislingerová, 2001; Růčková, 2011). 
V souvislosti s výnosností vlastního kapitálu je nutné zohlednit také míru rizika, které 
investor podstupuje tím, že své prostředky vkládá do cizí společnosti. Rizikovost je proto 
jedním z faktorů, který investoři před svým rozhodnutím pečlivě zvažují. Aby společnost 
byla pro investory lákavá, musí míra výnosnosti dostatečně kompenzovat míru 
rizikovosti. Dle některých pramenů lze výše uvedené tvrzení vyjádřit vztahem,  
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑗𝑚ě𝑛í > 𝑎𝑙𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑡𝑖𝑣𝑛í 𝑏𝑒𝑧𝑟𝑖𝑧𝑖𝑘𝑜𝑣ý 𝑣ý𝑛𝑜𝑠 
Vzorec č. 3: Podmínka výnosnosti a rizikovosti 
(Zdroj: Kislingerová, 2001) 
kde alternativní bezrizikový výnos může být představován například investicí do státních 
dluhopisů a jiných, málo rizikových cenných papírů. Není tomu tak ale ve všech 
případech (Kislingerová, 2001; Mařík a kol., 2011a). 
Obecně platí, že, čím je výnosnost vlastního kapitálu vyšší, tím lépe. V odborné literatuře 
lze navíc nalézt krajní meze, pod které by dobře profitující společnost neměla klesnout. 
Některé prameny uvádí tuto dolní hranici na úrovni 10, jiné na úrovni 15 %. Pokud 
společnost dosahuje rentability nižší, je pravděpodobné, že nebude plně uspokojovat 
nároky svých vlastníků. Takovou situaci je v některých případech možné řešit pomocí 
finanční páky, kde navyšováním cizího kapitálu do určité úrovně roste výnosnost 
vlastního kapitálu. Navýšení dluhového kapitálu je právě jednou ze synergických výhod, 
které může společnost získat po spojení s jinou, ne tak zadluženou společností. Je však 
nutno dodat, že výše uvedené hraniční hodnoty jsou pouze teoretickou základnou, která 
by se měla korigovat v závislosti na oboru podnikání, životním cyklu společnosti a 
dalších specifikách (Růčková, 2011, Jindřichovská, 2013). 
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Indikátor výnosnosti tržeb 
Dalším zástupcem indikátorů, sledujících výnosnost společnosti, je rentabilita tržeb. 
Stejně jako tomu bylo v předchozím případě, i zde se jedná o středovou plochu postihující 
oblast finanční a zároveň také operační synergie. Tento ukazatel lze považovat za jeden 
z nejdůležitějších detektorů míry efektivnosti podniku, poněvadž dává do vzájemné 
souvislosti zisk a celkové tržby za období, čímž ukazuje úspěšnost daného podnikání. 
Vyjadřuje tzv. ziskovou marži, která udává, jaká část tržeb se promítne do zisku 
společnosti (Kyslingerová, 2001; Růčková, 2011). 
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑡𝑟ž𝑒𝑏 =
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
× 100 (%) 
Vzorec č. 4: Matematické vyjádření výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Růčková, 2011) 
Kromě výše uvedeného vzorce existuje ještě několik dalších variant pro výpočet míry 
výnosnosti. Dvě z nich spočívají v úpravě čitatele nahrazením čistého zisku provozním 
ziskem či ziskem před zdaněním. Další varianta nepočítá ve jmenovateli s tržbami, ale 
s výnosy, kdy ukazatel udává množství zisku na 1 Kč celkových výnosů společnosti. 
Pro účely této práce byla použita varianta s využitím provozního zisku, protože je vhodná 
pro mezipodnikové srovnání. Díky faktu, že provozní výsledek hospodaření nezahrnuje 
úroky a daň z příjmu právnických osob, je možné vzájemně porovnávat společnosti 
s různou kapitálovou strukturou, potažmo podniky z různých států s odlišnou daňovou 
zátěží. Alternativní vyjádření výnosnosti tržeb znázorňuje následující výraz, 
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑡𝑟ž𝑒𝑏𝑘𝑜𝑚𝑝𝑎𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑛í =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
× 100 (%) 
Vzorec č. 5: Alternativní vyjádření výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Knápková, Pavelková, Šteker, 2013) 
kde EBIT = provozní zisk neboli zisk před zdaněním a úroky (z anglického earnings 
before interests and taxes); tržby = tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb (Růčková, 2011; Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
V případě výnosnosti tržeb platí obecné doporučení, aby byly dosažené výsledky 
ukazatele porovnány s výsledky podobných společností působících ve stejném oboru 
podnikání. V analytické části této práce budou proto vypočtené hodnoty výnosnosti tržeb 
vybraných společností porovnány s oborovým průměrem, stejně jako v případě ostatních 
indikátorů. 
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1.7.2 Měření operačních synergií 
Sféra operační synergie je v rámci této diplomové práce měřena nejprve z pohledu míry 
využívání majetku, který je fyzickou podstatou každé korporace. Rovněž je zkoumána 
náročnost osobních nákladů na tržbách, jež byla vybrána jako komplementární indikátor 
zaměřující se na nákladovost lidských zdrojů v podniku. 
Indikátor míry využívání majetku 
Dalším ukazatelem, který byl zvolen pro hodnocení synergických efektů, je indikátor 
míry využívání majetku společnosti, který je zacílen pouze na oblast operační synergie. 
Hodnoty tohoto indikátoru poskytují uživateli informace o tom, jakým způsobem daná 
společnost využívá svůj majetek. Jedná se o vyjádření vázanosti kapitálu v celkovém 
majetku společnosti, tedy o vyhodnocení efektivnosti využívání veškerých aktiv 
v podniku. Indikátor míry využívání majetku lze dávat do kontextu s výnosností tržeb, 
neboť oba ukazatele jsou klíčovými pro měření výkonnosti podniku. Mimo jiné z důvodu 
úzké souvislosti s výnosností tržeb, která jakožto součást provedeného výzkumu patří 
mezi základní indikátory využívané v této práci, byl ukazatel využívání majetku vybrán 
jako další nástroj k měření efektivnosti činností vybraných společností a jejich 
podnikatelských seskupení. Indikátor vyjadřuje zhodnocení majetku společnosti v rámci 
provozní oblasti podnikatelské aktivity bez ohledu na využité zdroje, na rozdíl od 
výnosnosti tržeb, která hodnotí efektivnost vzhledem k pasivům, resp. zisku 
(Jindřichovská, 2013). 
Ukazatel míry využívání majetku lze vypočítat pomocí následujícího vzorce, 
𝑀í𝑟𝑎 𝑣𝑦𝑢ží𝑣á𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
 
Vzorec č. 6: Matematické vyjádření míry využívání majetku 
(Zdroj: Kislingerová, 2001) 
kde tržby = tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních výrobků a služeb; celkový 
majetek = celková aktiva v rozvaze.  
Indikátor je nazýván mírou využívání majetku proto, že výsledná hodnota značí počet 
obrátek celkového majetku za účetní období. Jinými slovy, výše uvedený poměr udává, 
kolikrát za rok se aktiva zhodnotí v tržbách společnosti. V odborné literatuře se uvádí, že 
hodnoty ukazatele by měly být co nejvyšší, aby docházelo k co největšímu zhodnocení 
majetku společnosti. Teorie rovněž udává, že minimální hodnotou, které by měla míra 
využívání majetku dosahovat, je 1. Stejně jako u výnosnosti tržeb je při vyhodnocování 
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výsledků nutno brát v potaz charakter a podmínky odvětví či oboru, v němž daná 
společnost podniká. Rovněž je důležité zohlednit přístup k odpisům, neboť se jedná o 
položky, které přímo ovlivňují hodnotu majetku. V případě mezinárodního srovnání je 
tedy nutné přihlédnout k nastavení příslušných legislativních úprav, protože praktiky 
v oblasti odpisování se v jednotlivých státech různí. V poslední řadě je důležité výsledky 
ukazatele správně vyhodnotit, poněvadž zde dochází ke kombinaci tokových (tržby) a 
stavových (aktiva) veličin, což může způsobovat jistá zkreslení (Kislingerová, 2001). 
Indikátor náročnosti osobních nákladů 
Jiný způsob měření operačních synergií se zaměřuje na sféru osobních nákladů, která 
svou podstatou rovněž spadá pod provozní činnost společnosti. Na rozdíl od míry 
využívání majetku, která je zaměřena na sledování věcné stránky provozní činnosti, 
náročnost osobních nákladů souvisí s druhou, avšak neméně důležitou částí chodu 
podniku – s lidským faktorem. Všechny korporace, včetně společností holdingového 
typu, jsou řízeny pracovníky, jejichž součinnost na podnikání daného subjektu se odráží 
v dosahovaných výsledcích. Ať už se jedná o mzdy klasických zaměstnanců, zákonné 
pojištění či odměny členům statutárních orgánů, vše se promítne do výsledkové položky 
osobních nákladů, která snižuje tržby společnosti (Scholleová, 2012).  
Smysl indikátoru náročnosti osobních nákladů se odvíjí mimo jiné od teorie řízení 
nákladů, kde takové řízení vede k hospodárnému vynakládání jednotlivých nákladů a tím 
zvyšuje konečnou efektivnost společnosti. Z praktického hlediska jde o porovnání 
dosažené úrovně osobních nákladů s výší tržeb, které vyjadřují hrubý výstup z hlavního 
výrobního (resp. službového) procesu firmy. Indikátor náročnosti osobních nákladů 
sleduje, jaké procento tržeb, které vznikly realizací výstupů provozní činnosti na trhu, 
odeberou náklady na zaměstnance (Roubíčková a Růčková, 2012; Scholleová, 2012) 
𝑛á𝑟𝑜č𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑠𝑜𝑏𝑛í𝑐ℎ 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑ů =
𝑜𝑠𝑜𝑏𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Vzorec č. 7: Matematické vyjádření náročnosti osobních nákladů 
(Zdroj: Scholleová, 2012) 
Z výše uvedeného vyjádření plyne, že výkonnost společnosti na 1 Kč vyplacených 
osobních prostředků je tím větší, čím menší je hodnota indikátoru náročnosti osobních 
nákladů. Zvyšování hodnot sledovaného poměru by pak značilo zhodnocování mezd, 
odměn či veřejných odvodů na úkor tržeb, které jsou základní hodnototvornou složkou 
podnikových zisků. Na druhou stranu, přílišné snižování odměn a osobního ohodnocení 
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může v krajních případech vést k nespokojenosti lidského faktoru a fluktuaci 
zaměstnanců. V případě kladného operačně-synergického efektu by tedy měl ukazatel 
náročnosti osobních nákladů s postupem času vykazovat mírně klesající, nebo alespoň 
stagnující tendenci na průměrně akceptovatelné úrovni. Pro zhodnocení průměrné výše 
indikátoru je tedy opět nutné srovnání se statistickými hodnotami daného oboru 
(Roubíčková a Růčková, 2012; Scholleová, 2012). 
1.7.3 Měření finančních synergií 
Posledním hlediskem zkoumání je oblast finanční synergie, která zahrnuje především 
finanční stabilitu vybrané entity a způsob nakládání s jejími peněžními prostředky a 
ekvivalenty. Do této části spadá indikátor okamžité platební schopnosti, vycházející z 
výše uvedeného výzkumu konsolidujících entit v České republice, a také analýza 
efektivity finančních toků formou obratu čistého pracovního kapitálu. 
Indikátor okamžité platební schopnosti 
Indikátor platební schopnosti je prvním z nástrojů měření finančních synergií, které byly 
vybrány pro účely této diplomové práce. Tento ukazatel se zabývá otázkou, zda a do jaké 
míry dokáže společnost dostát svým závazkům. Aby byla společnost schopna splatit včas 
všechny své závazky,  musí disponovat dostatečnými prostředky, ať už hotovostními nebo 
jinými. Při vyhodnocování platební schopnosti je důležité mít na paměti skutečnost, že 
zdroje společnosti jsou vázány v oběžném majetku, který negeneruje žádný zisk. Každá 
část oběžných aktiv přitom zadržuje tyto zdroje v dané formě po jiný časový úsek, než se 
jejich hodnota přemění zpět na peníze, jinými slovy, různé druhy oběžných aktiv jsou 
různě likvidní. S ohledem na odlišné míry likvidity mezi skupinami oběžných aktiv je 
možné sestavit různé verze ukazatele platební schopnosti. Nejpřísnější verze zohledňuje 
pouze nejlikvidnější části oběžných aktiv, tedy bere v potaz jen taková aktiva, jichž lze 
okamžitě použít k úhradě krátkodobých splatných závazků společnosti (Jindřichovská, 
2013; Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
𝑜𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑒𝑏𝑛í 𝑠𝑐ℎ𝑜𝑝𝑛𝑜𝑠𝑡 =
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 
Vzorec č. 8: Matematické vyjádření okamžité platební schopnosti 
(Zdroj: Knápková, Pavelková, Šteker, 2013) 
Krátkodobý finanční majetek představuje část oběžných aktiv, která zahrnuje například 
peníze v hotovosti či na bankovních účtech, krátkodobé cenné papíry a šeky. 
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Krátkodobými cizími zdroji se míní obchodní závazky společnosti s dobou splatnosti 
kratší než jeden rok, jako je tomu v rámci struktury pasivní strany rozvahy. Poměřením 
obou hodnot lze tedy zjistit, do jaké míry je společnost schopna uhradit své krátkodobé 
závazky z aktuálně dostupných finančních prostředků (Knápková, Pavelková, Šteker, 
2013). 
Odborná literatura uvádí, že by se výsledné hodnoty indikátoru měly pohybovat 
v rozmezí 0,2-0,5, jinak dochází k neefektivnímu využívání finančních prostředků. Není 
tedy vhodné usilovat o kumulování krátkodobého finančního majetku za účelem dosažení 
vysoké míry likvidity. Ta je navíc krizovým faktorem výnosnosti, neboť, jak již bylo 
zmíněno výše, oběžná aktiva negenerují společnosti žádný zisk. Nadměrně držená oběžná 
aktiva by měla být místo toho investována tak, aby byla pro společnost výnosná. Naproti 
tomu, velice nízká úroveň krátkodobého finančního majetku (resp. oběžných aktiv) není 
rovněž prospěšná. Zapříčiňuje totiž nezpůsobilost společnosti hradit své závazky včas, 
což může vést přes finanční penále až k vážným negativním reakcím ze strany dodavatelů 
(Kislingerová, 2001; Knápková, Pavelková, Šteker, 2013). 
Indikátor obratu čistého pracovního kapitálu 
Čistý pracovní kapitál (dále také ČPK) je takový kapitál, jehož složky neustále obíhají, 
pracují, a který je nutný k základnímu fungování každé společnosti. Informuje uživatele, 
kolik provozních prostředků zůstane podniku k dispozici po uhrazení jeho krátkodobých 
splatných závazků. Lze ho tedy nazvat indikátorem hrubé míry potenciální hotovosti. 
Podstata jeho vypovídací hodnoty je odvozená od obecného hotovostního cyklu podniku. 
Hotovostní cyklus zobrazuje koloběh hotovostních finančních prostředků ve společnosti 
a ukazuje jejich transformaci do krátkodobých položek rozvahy. Cyklus propojuje aktivní 
položky, jako jsou krátkodobý finanční majetek (dále také KFM), zásoby a pohledávky, 
s pasivními položkami (tj. krátkodobé závazky) v rámci jejich součinnosti na základní 
provozní činnosti podniku (Brealey a Myers, 2000; Kislingerová a kol., 2010). 
Diagram na následující straně zobrazuje výše popsaný hotovostní cyklus podniku ve 
zjednodušené verzi. 
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Z výše uvedeného lze vyjádřit hodnotu pracovního kapitálu a čistého pracovního kapitálu 
následujícím způsobem: 
𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 = 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 + 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 + 𝐾𝐹𝑀 
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 = 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
Vzorec č. 9: Matematické vyjádření pracovního a čistého pracovního kapitálu 
(Zdroj: Kislingerová a kol., 2010) 
Očištěním provozních oběžných aktiv o krátkodobé závazky vznikne čistý pracovní 
kapitál, který lze chápat jako provozně-finanční polštář pro případ nouze, jehož výše bývá 
v podnicích aktivně sledovanou a řízenou veličinou. Výsledná výše ČPK je značně 
závislá na specifikách oboru a neměla by být příliš nízká, avšak ani příliš vysoká. 
V prvním případě by kvůli nízkým finančním prostředkům společnost pravděpodobně 
měla problémy s úhradami svých běžných splatných závazků. V opačném případě by růst 
kladné hodnoty naznačoval potřebu financovat provozní činnost podniku z vlastních 
zdrojů či dlouhodobého cizího kapitálu (Kislingerová a kol., 2010; Růčková, 2011) 
Při sledování a řízení čistého pracovního kapitálu a jeho složek se velmi často používá 
ukazatel obratu čistého pracovního kapitálu, který poměřuje výši ČPK s výší tržeb. 
Uvedeným poměrem je možné vyjádřit efektivitu a přiměřenost využívání čistého 
pracovního kapitálu ve smyslu držby optimálního množství provozních prostředků. 
Jinými slovy, měří se tak schopnost podniku vlastní aktivitou vytvářet přebytky, které lze 
použít k financování podnikových potřeb (Brealey a Myers, 2000; Růčková, 2011). 
Hotovost
Nákup zásob
Vznik 
závazků za 
dodavateli
Výroba 
výrobků
Prodej 
výrobků
Pohledávky 
za odběrateli
Obrázek č. 9: Hotovostní cylus podniku 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerová a kol., 2010) 
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𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡 č𝑖𝑠𝑡éℎ𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 
 
Vzorec č. 10: Matematické vyjádření obratu ČPK 
(Zdroj: Kislingerová a kol, 2010) 
Odborné prameny ve většině případů neuvádí žádnou orientační hodnotu, avšak 
doporučují trvalé sledování tohoto indikátoru, který má mít právě v dlouhodobém 
horizontu značnou vypovídací schopnost. Vhodné je kupříkladu zkoumání vývoje ČPK 
v kontextu s vývojem tržeb, z čehož lze usuzovat o zvládnutelnosti růstu společnosti. 
Obecně lze ale konstatovat, že čím vyššího čísla obrat ČPK dosahuje, tím menší objem 
provozních prostředků podnik potřebuje ke tvorbě tržeb. Jde tedy o určité měřítko 
efektivity, které sleduje rychlost toků provozních prostředků z podniku a do podniku 
v průběhu účetního období. Indikátor obratu ČPK tedy umožňuje sledovat oblast 
krátkodobého financování podniku ve vazbě na růst tržeb, potažmo tržního podílu dané 
entity, pročež je často používán jako jeden z indikátorů v rámci ratingového hodnocení 
společností. V některých zemích bývá navíc kvůli své důležitosti předmětem 
samostatného výkazu týkajícího se tvorby a využívání čistého pracovního kapitálu 
(Růčková, 2011).  
 
  
49 
 
2 PRAKTICKÁ ČÁST 
Jak již bylo řečeno výše, tato diplomová práce má za úkol vyhodnotit, zda se u 
konsolidujících celků ve vybrané oblasti národního hospodářství vyskytuje synergický 
efekt. Za účelem správného vyhodnocení finančních indikátorů, rozvedených v předchozí 
části práce, je vhodné nejprve věnovat prostor obecné charakteristice a specifikům 
vybraného oboru, kterým je sféra nemovitostí a pronájmu. Následně jsou v rámci 
praktické části představeny zvolené společnosti, včetně uvedení základních údajů a 
rámcového zhodnocení jejich ekonomické situace v průběhu sledovaných období. Výše 
uvedená analýza společností je vždy členěna na samostatnou část, identifikující profil 
mateřské společnosti, a část připadající na koncern. Po souhrnném zhodnocení 
jednotlivých entit se za použití vybraného spektra indikátorů (viz kapitola 1.7) vyčíslí 
hodnoty, jejichž interpretace v kontextu synergických efektů je předmětem analytické 
části práce. Zvolené indikátory k měření synergických efektů jsou aplikovány na 
zkoumané společnosti v obdobích 2008-2014. Stejně jako v rámci provedeného výzkumu 
je jako výchozí stanoven rok 2008, který byl zároveň rokem zavedení evropské 
klasifikace ekonomických činností CZ-NACE. 
2.1 Mikroprostředí 
Příslušnost společností k určitému odvětví a oboru národního hospodářství je značně 
důležitá z hlediska oceňování společností a provádění finančních rozborů z jejich výkazů, 
včetně výpočtu finančních ukazatelů. Analýzu konkrétních podmínek, v nichž společnost 
podniká, lze nazvat analýzou mikroprostředí dané společnosti. Každé odvětví národního 
hospodářství vykazuje několik základních charakteristických znaků (Kislingerová, 2001; 
Roubíčková a Růčková, 2012): 
 citlivost odvětví na změny hospodářského cyklu, 
 míra regulace odvětví ze strany státu a 
 struktura odvětví.  
Citlivost odvětví na změny hospodářského cyklu 
V ohledu citlivosti na změny hospodářského cyklu lze rozeznat odvětví cyklická, 
neutrální a anticyklická. Cyklická odvětví jsou taková, která kopírují hospodářský 
cyklus, přičemž se zpravidla jedná o odvětví s produkty dlouhodobé spotřeby, kde 
spotřebitel může nákup odložit až na období, v němž se zlepší jeho finanční pozice. 
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Klasickým příkladem produkce s cyklickým charakterem je automobilový průmysl. 
Neutrální odvětví nejsou podstatně ovlivňována hospodářským cyklem. Jedná se 
například o nezbytné statky s neměnnou úrovní poptávky (léky a potraviny) či o produkty 
s nízkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol). Anticyklická odvětví se vyznačují 
inverzním vztahem k hospodářskému cyklu, kdy je nejlepších výsledků v odvětví 
dosahováno v období hospodářské recese. V případě anticyklického odvětví dochází 
k jisté formě kompenzace absence statků, které spotřebitel chce, ale v obtížném 
finančním období si je nemůže dovolit, jinými produkty, například hrací automaty či 
televize (Kislingerová, 2001; Roubíčková a Růčková, 2012). 
Míra regulace a struktura odvětví 
Neméně důležitým faktorem působícím na společnosti v odvětví je míra státní regulace. 
Může se jednat o podrobení vybraných statků a služeb vládou regulovaným cenám či 
udělování státních licencí nezbytných pro podnikání v daném odvětví. Takové zásahy pak 
zákonitě ovlivní všechny subjekty působící na trhu v dané části národní ekonomiky 
(Kislingerová, 2001; Roubíčková a Růčková, 2012). 
Struktura odvětví se dotýká převážně míry a charakteru konkurence působící v daném 
odvětví. Ta může mít formu (Kislingerová, 2001): 
 vstupu nových konkurentů, 
 hrozby nových výrobků či služeb, 
 soupeření mezi existujícími konkurenty nebo 
 dohadovací schopnosti kupujících. 
Dle výše zmíněného výčtu lze odvětví z hlediska konkurence klasifikovat alespoň do tří 
základních skupin, a to jako odvětví monopolní, oligopolní nebo konkurenční. Forma 
konkurence na trhu v odvětví má zásadní vliv na výnosnost odvětví i jednotlivých 
zúčastněných subjektů  (Kislingerová, 2001). 
2.1.1 Činnosti v oblasti nemovitostí 
V rámci této diplomové práce se zaměřuji na výzkum synergického efektu u vybraných 
konsolidujících společností, které podnikají především v oblasti správy, prodeje a 
pronájmu nemovitostí. Od 1. ledna 2008 je Česká republika, stejně jako všechny ostatní 
státy Evropské unie, povinna používat standardní statistickou klasifikaci ekonomických 
činností CZ-NACE. Všechny analyzované firmy tedy spadají pod stejné odvětví 
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národního hospodářství, konkrétně do sekce L – činnosti v oblasti nemovitostí, zahrnující 
obory s kmenovým číselným označením 68. Pod stejným pojmenováním lze nalézt výše 
zmíněné odvětví i v rámci české Odvětvové klasifikace ekonomických činností (dále jen 
OKEČ), kde jsou činnosti v oblasti nemovitostí označovány kódem 700 000. 
Oblast nemovitostí jsem pro účely své diplomové práce zvolila kvůli tomu, že se, z mého 
pohledu, jedná o jednu z nejzákladnějších sfér národní ekonomiky, neboť všichni občané 
potřebují své domovy, stejně jako společnosti a instituce potřebují svá sídla či výrobní 
haly. Jedná se tedy o odvětví, které je neustále aktuální a jehož charakter je odborné i 
laické veřejnosti obecně známý. Navíc se jedná o druhé největší odvětví, co se počtu 
podniků týče. V roce 2014 v této sféře operovalo téměř 400 podniků. Vzhledem k objemu 
tržeb je pak oblast nemovitostí v rámci národního hospodářství průměrná. 
Z hlediska rozboru odvětví v předchozí kapitole lze oblast nemovitostí klasifikovat jako 
neutrální, neboť, i když lze spatřovat značný nárůst zájmu v období ekonomické expanze 
(např. v návaznosti na rozvoj stavebnictví), jde zároveň o jistou formu nezbytného statku, 
jehož základní poptávka přetrvává i v období recese. V sekci činností v oblasti 
nemovitostí se vyskytují různé druhy vládních intervencí, jako jsou legislativní omezení 
vztahů mezi pronajímatelem a nájemcem, maximální částka nájemného, apod. 
Omezujícím faktorem mohou být také sazby daně z nemovitých věcí či daně z nabytí 
nemovitých věcí. Vzhledem k vysokému počtu společností podnikajících v oblasti 
nemovitostí se dá toto odvětví označit jako konkurenční, a právě proto je důležité zjistit, 
zda vybrané konsolidující společnosti dosahují požadovaného synergického efektu, který 
by určitým způsobem zlepšil jejich pozici na trhu. 
2.2 Identifikace a rozbor vybraných společností 
Tato kapitola má za úkol jednotlivě popsat koncerny a jejich mateřské společnosti, které 
byly vybrány pro výzkum synergického efektu v odvětví činností v oblasti nemovitostí. 
Každé z pěti analyzovaných společností je věnována jedna podkapitola, sestávající ze 
stručného popisu entity a obecného zhodnocení její ekonomické situace, a to zvlášť pro 
mateřskou společnost a zvlášť pro koncern. Následně jsou v tomtéž členění vyčísleny 
hodnoty indikátorů pro měření synergických efektů, předdefinované v kapitole 1.7. 
Z důvodu lepší přehlednosti a srovnatelnosti předkládají jednotlivé podkapitoly 
kvantitativní údaje o mateřských společnostech a koncernech v tabulkách. Mimo 
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výsledných hodnot indikátorů uvádí přiložené tabulky například informace o likviditě, 
zadluženosti nebo kapitálové náročnosti. 
Pohotová likvidita neboli likvidita II. stupně zkoumá úroveň likvidních prostředků 
držených jednotlivými podniky. Uvedená verze ukazatele likvidity byla zvolena mimo 
jiné proto, aby nedocházelo k ovlivnění výsledků hodnotou zásob, jak by tomu bylo při 
použití běžné likvidity. Oblast nemovitostí je sice zásobově nenáročná, ale 
všechny zkoumané koncerny jsou konglomerátního charakteru a operují kupříkladu ve 
výrobních sektorech, kde zásoby mohou tvořit velkou část oběžných aktiv. Zadluženost 
vyjadřuje, kolik procent z veškerých zdrojů daného subjektu tvoří dluhy, jinými slovy, 
jde o poměr cizích zdrojů k celkové hodnotě pasiv. Kapitálová náročnost je zde chápána 
jako poměr dlouhodobých a oběžných aktiv na celkové bilanční sumě. Pokud subjekt 
vykazuje více dlouhodobých aktiv než oběžných, jde o kapitálově těžkou společnost, 
v opačném případě jde o společnost kapitálově lehkou. U subjektů, kde se poměr 
uvedených složek pohybuje v rozmezí 35-65 % celkových aktiv, je pak kapitálová 
náročnost označena jako střední. 
2.2.1 B.G.M. holding a. s. 
Společnost B.G.M. holding a. s. se sídlem v Praze byla založena v roce 1991 pod 
obchodní firmou První zemědělsko-potravinářský investiční fond Bohemia, a. s. V roce 
1996 však mimořádná valná hromada rozhodla o transformaci tehdejšího investičního 
fondu na jiný podnikatelský subjekt s názvem B.G.M. holding a. s. a ve stejném roce byla 
tato změna zapsána do obchodního rejstříku. Hlavní činností společnosti B.G.M. holding 
a. s. je pronájem nemovitostí, bytů a nebytových prostor, jedná se tedy o výrobu, obchod 
a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona. Společnost B.G.M. 
holding a. s. je z 90,98 % vlastněna společností B.G.M. Managers, s. r. o., jejíž jediný 
vlastník, fyzická osoba, je zároveň zakládajícím členem B.G.M. holding. Společnost je v 
roli mateřského podniku koncernu B.G.M. a je povinna sestavovat konsolidovanou účetní 
závěrku za tento konsolidační celek. V tabulce na následující straně jsou uvedeny 
základní údaje o charakteru a ekonomické situaci mateřské společnosti platné ke konci 
roku 2014. 
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Tabulka č. 2: Informace o společnosti B.G.M. holding 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
B.G.M. holding a. s. Mateřská společnost 
Základní kapitál 350 503 tis. Kč 
Bilanční suma 735 270 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 21 794 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 6 
Likvidita II. stupně 132,30 
Zadluženost 0,79 % 
Kapitálová  náročnost střední 
Jak napovídá už samotný název společnosti, B.G.M. holding a. s. je typickým podnikem 
holdingového typu, neboť při své velikosti zaměstnává pouze 6 zaměstnanců. V průběhu 
sledovaných období společnost vykazovala extrémně nízkou úroveň zadlužení, která se 
pohybovala pod hranicí 1 % bilanční sumy. Zároveň dosahovala téměř pravidelně zisku 
přesahujícího 10 milionů korun, s výjimkou let 2009 a 2013, kdy se ocitla v mírné ztrátě. 
Veškerá ziskovost společnosti však pramení z vlastnictví cenných papírů a podílů v 
dceřiných společnostech, provozní činnost byla každoročně ztrátová. Z pohledu 
zadluženosti a výnosnosti se B.G.M. holding jeví jako profitující společnost schopná 
financovat svoji činnost z vlastních zdrojů. Je však vhodné si povšimnout téměř 
alarmující hodnoty pohotové likvidity, která obzvláště v posledních letech 
několikanásobně překračuje doporučené hodnoty (0,7-1,2). Toto nadbytečné množství 
likvidity je sice pozitivním faktorem pro věřitele, kteří se nemusí bát o včasnou úhradu 
svých pohledávek, nicméně pravděpodobně zde dochází k nehospodárnému nakládání 
s finančními prostředky. Jejich nadprůměrná výše by mohla být efektivněji využita ve 
formě investic. 
Tabulka č. 3: Výpočet indikátorů pro mateřskou společnost B.G.M. holding 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 4,60 -0,67 0,11 1,58 1,54 -0,80 3,01 
Výnosnost tržeb [v %] -152 -27,10 -57,17 -27,02 -1078 -201 -2725 
Míra využívání majetku 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 0,00 
Náročnost osobních nákladů 0,15 0,15 0,16 0,08 0,29 0,22 1,04 
Okamžitá platební schopnost 18,06 10,16 9,05 51,06 12,98 31,98 27,87 
Obrat ČPK 0,05 0,05 0,04 0,08 0,01 0,02 0,01 
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Koncern B.G.M. holding 
 Koncern B.G.M. holding existuje už přes 10 let a ke konci roku 2014 zahrnoval 22 
dceřiných společností podnikajících v různých oborech národního hospodářství, jako jsou 
například slévárenství, kovovýroba, velkoobchod, stravování a ubytování, poradenská 
činnost. Ne všechny koncernové podniky jsou však zahrnovány do konsolidované účetní 
závěrky společnosti B.G.M. holding, některé z nich jsou vyřazeny pro nevýznamnost.  
Při zohledňování výstupů dceřiných společností v rámci konsolidovaných účetních 
výkazů používá společnost B.G.M. holding u celého konsolidačního celku, čítajícího 13 
podniků, metodu plné konsolidace. Níže uvedená tabulka poskytuje základní informace 
o ekonomické situaci koncernu B.G.M. holding. 
Tabulka č. 4: Informace o koncernu B.G.M. holding 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
B.G.M. holding a. s. Koncern 
Typ seskupení konglomerátní 
Bilanční suma 2 322 466 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění -4 559 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 818 
Likvidita II. stupně 0,92 
Zadluženost 62,94 % 
Kapitálová  náročnost střední 
Obrázek č. 10: Struktura konsolidačního celku B.G.M. holding 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti) 
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Koncern B.G.M. holding zaměstnával ke konci roku 2014 díky svému konglomerátnímu 
charakteru 818 zaměstnanců, což pramení především z nezbytnosti využití lidského 
faktoru ve výrobních a zpracovatelských sférách. V porovnání s extrémně nízkým 
zadlužením mateřské společnosti byla zadluženost koncernu několikanásobně větší. Od 
roku 2008, kdy její výše dosahovala hodnoty necelých 40 %, se postupně zvyšovala až 
na současných 60 %, což lze stále označit za akceptovatelnou hodnotu. Na rozdíl od 
mateřské společnosti se koncern B.G.M. holding z pohledu držených likvidních 
prostředků ve sledovaném období nacházel těsně nad obecně doporučeným rozmezím, 
pouze s vyjma roku 2010, kdy pohotová likvidita dosáhla hodnoty 19,51. Značně 
negativním faktorem koncernu B.G.M. holding jsou především záporné výsledky 
hospodaření, kterých pravidelně dosahoval ve všech sledovaných letech. V posledních 
letech je zde však patrná tendence k postupnému snižování ztráty, pramenící 
z obnoveného meziročního růstu tržeb. 
Tabulka č. 5: Výpočet indikátorů pro koncern B.G.M. holding 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] -6,97 -5,44 -12,53 -4,84 -23,00 -1,66 -0,70 
Výnosnost tržeb [v %] -3,64 -1,27 0,73 1,43 -10,93 -0,59 -2,72 
Míra využívání majetku 0,75 0,51 0,47 0,49 0,41 0,45 0,46 
Náročnost osobních nákladů 0,24 0,27 0,27 0,28 0,29 0,25 0,27 
Okamžitá platební schopnost 0,54 0,77 8,82 0,72 0,47 0,52 0,28 
Obrat ČPK 2,08 1,38 1,04 1,39 1,15 1,24 2,35 
2.2.2  HEIM Trade SE 
 HEIM Trade SE je evropskou společností se sídlem v Brně, která byla založena v roce 
2005. Společnost má organizační složku ve Slovenské republice, zapsanou pod obchodní 
firmou HEIM Trade SE – organizační složka. Jak uvádí výroční zprávy, hlavním 
předmětem činnosti společnosti HEIM Trade je výroba, obchod a služby neuvedené v 
přílohách 1 až 3 živnostenského zákona. Jedná se především o pronájem nebytových 
prostor a pozemků, správa nemovitostí a poskytování souvisejících služeb. Ovládající 
osobou společnosti je její zakladatel, fyzická osoba, vlastnící 100 % všech emitovaných 
akcií a z nich plynoucích práv. Společnost HEIM Trade SE je řídící osobou koncernu 
HEIM Trade s povinností sestavování konsolidované účetní závěrky. Tabulka na 
následující straně prezentuje výchozí informace o ekonomické situaci mateřské 
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společnosti. Z důvodu nedostupnosti konsolidovaných účetních výkazů společnosti 
HEIM Trade z roku 2014 byly použity výkazy z roku 2013, které umožňují vzájemné 
porovnání mateřské společnosti a koncernu.  
Tabulka č. 6: Informace o mateřské společnosti HEIM Trade 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
HEIM Trade SE Mateřská společnost 
Základní kapitál 14 500 tis. Kč 
Bilanční suma 2 038 840 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 40 492 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 13 
Likvidita II. stupně 2,49 
Zadluženost 59,56 % 
Kapitálová  náročnost těžká 
V průběhu sledovaných období vykazovala společnost HEIM Trade SE bilanční sumu 
přesahující 2 miliardy korun, což vypovídá o značné velikosti tohoto podnikatelského 
subjektu. Opět se jedná o podnik holdingového typu, který zaměstnává pouhých 13 
zaměstnanců. Od roku 2008 společnost udržovala svoji pohotovou likviditu v obecně 
doporučeném pásmu (resp. v posledních letech nepatrně nad ním), což svědčí o 
efektivním řízení jejích krátkodobých aktiv. Výše poměru cizího kapitálu k celkovým 
pasivům se pohybovala mezi 40-60 %. V roce 2014 je však patrné zvýšení zadluženosti 
na 73,14 %, což by mohlo do budoucna značit potenciální riziko předlužení. Výsledky 
hospodaření sledovaných let dosahovaly kladných hodnot a vykazovaly značně kolísavou 
tendenci. 
Přiložená tabulka prezentuje hodnoty indikátorů pro měření synergických efektů. Kvůli 
nedostupnosti výkazu zisku a ztráty mateřské společnosti HEIM Trade z roku 2008 je 
možné v uvedeném roce vyčíslit pouze úroveň okamžité platební schopnosti. 
Tabulka č. 7: Výpočet indikátorů pro mateřskou společnost HEIM Trade 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] - 40,01 4,71 1,43 7,28 4,91 3,09 
Výnosnost tržeb [v %] - 18,10 14,29 29,27 42,06 56,78 38,70 
Míra využívání majetku - 0,07 0,04 0,05 0,07 0,06 0,07 
Náročnost osobních nákladů - 0,06 0,05 0,04 0,05 0,06 0,07 
Okamžitá platební schopnost 0,04 0,09 0,01 0,11 0,54 1,07 0,39 
Obrat ČPK - -62,23 -0,92 -0,67 4,96 1,80 1,16 
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Koncern HEIM Trade 
K 31. 12. 2014 vykazovala společnost HEIM Trade kapitálové vazby s 29 dceřinými 
společnostmi, přičemž široký rozptyl podnikatelských aktivit jednotlivých koncernových 
podniků svědčí o konglomerátním propojení. Mezi hlavní činnosti dceřiných společností 
patří kupříkladu maloobchod, velkoobchod, zpracování odpadů a zemědělství. Pod 
konsolidační povinnost mateřské společnosti spadá pouze 13 koncernových podniků, 
ostatní  jsou z konsolidačního celku vyjmuty pro nevýznamnost. Dílčí konsolidační celek 
DEMONTA Trade SE, zastřešující 7 koncernových podniků, dokládá využívání 
konsolidace po jednotlivých úrovních.  
Pro účely sestavení konsolidovaných účetních výkazů používá společnost HEIM Trade 
metodu plné konsolidace a konsolidaci ekvivalencí, což vypovídá o existenci 
konsolidovaných i přidružených účetních jednotek. Tabulka č. 8 na následující straně 
uvádí základní informace o typu koncernu a jeho ekonomické situaci ke konci roku 2013, 
a to z důvodu nedostupnosti aktuálnějších účetních dat, jak bylo zmíněno výše. 
  
Obrázek č. 11: Struktura konsolidačního celku HEIM Trade 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti) 
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Tabulka č. 8: Informace o koncernu HEIM Trade 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
HEIM TRADE SE Koncern 
Typ seskupení konglomerátní 
Bilanční suma 4 203 814 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění -104 775 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 931 
Likvidita II. stupně 2,04 
Zadluženost 76,18 % 
Kapitálová  náročnost střední 
Díky značnému množství dceřiných podniků, zaměřujících se na obchodní a 
zpracovatelské činnosti, spadá pod koncern HEIM Trade necelý tisíc zaměstnanců. 
Podobně jako tomu bylo u mateřské společnosti, úroveň likvidity II. stupně se od roku 
2008 nacházela mírně nad obecně doporučenými hodnotami. Horší situace však panuje 
v oblasti hospodářského výsledku, jehož vývoj byl v průběhu sledovaných období velice 
nepravidelný a kolísal od hlubokých ztrát k vysokým ziskům. Příznivého stavu nebylo 
dosaženo ani v otázce zadluženosti. Dlužný kapitál koncernu HEIM Trade se postupně 
zvyšoval z necelých 60 % a k roku 2013 již tvořil více než tři čtvrtiny celkových pasiv. 
Výše zmíněné faktory by mohly negativně ovlivnit budoucí vývoj koncernu a způsobit 
problémy se získáváním dalších zdrojů financování kvůli rostoucímu věřitelskému riziku. 
Následující tabulka obsahuje výstupní hodnoty indikátorů s výjimkou roku 2014, neboť 
konsolidované účetní výkazy společnosti z tohoto období nejsou k dispozici. 
Tabulka č. 9: Výpočet indikátorů pro koncern HEIM Trade 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] -272 -18,49 6,06 8,61 -12,71 -11,57 - 
Výnosnost tržeb [v %] 0,11 -5,20 2,92 2,74 0,79 -2,01 - 
Míra využívání majetku 1,39 0,77 1,18 1,21 1,19 1,04 - 
Náročnost osobních nákladů 0,05 0,12 0,08 0,08 0,08 0,08 - 
Okamžitá platební schopnost 0,96 1,23 1,08 0,55 0,71 0,40 - 
Obrat ČPK 5,99 2,22 3,32 5,20 4,22 4,42 - 
2.2.3 LE CYGNE SPORTIF GROUPE a. s. 
Akciová společnost LE CYGNE SPORTIF GROUPE (dále také LCSG) byla zapsána do 
obchodního rejstříku v roce 1995. Její sídlo je v Praze a předmětem její hlavní činnosti je 
pronájem nebytových prostor s poskytováním i jiných než základních služeb, správa 
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bytového fondu a výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1-3 živnostenského 
zákona. Na vlastnictví společnosti se podílí především 3 akcionáři s rozložením vlivu na 
73 %, 10 % a 9 % základního kapitálu. Společnost sama vlastní zhruba 7 % hlasovacích 
práv. Tabulka č. 10 poskytuje obecné informace o ekonomické situaci společnosti. 
Tabulka č. 10: Informace o mateřské společnosti LCSG 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
LE CYGNE SPORTIF GROUPE a. s. Mateřská společnost 
Základní kapitál 1 148 807 tis. Kč 
Bilanční suma 1 825 767 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 78 016 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 59 
Likvidita II. stupně 3,64 
Zadluženost 23,32 % 
Kapitálová  náročnost těžká 
Společnost LE CYGNE SPORTIF GROUPE k roku 2014 zaměstnávala 59 zaměstnanců, 
což svědčí o neholdingové povaze této korporace. Jde o značně velikou společnost, jejíž 
hodnota celkových aktiv se blíží ke 2 mld. Kč. Z pohledu optimální držby likvidních 
prostředků lze společnost označit jako schopnou dostát svým závazkům, neboť hodnoty 
likvidity II. stupně se v rámci sledovaných období pohybovaly mírně nad obecně 
doporučeným rozpětím. LCSG a. s. rovněž udržovala velice nízkou míru zadlužení, a to 
v rozmezí 20-30 % celkových pasiv. Společnost lze současně také označit za ziskovou. 
Od roku 2008 totiž dosahovala pouze kladných výsledků hospodaření. 
Tabulka č. 11: Výpočet indikátorů pro mateřskou společnost LCSG 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 2,05 1,25 0,61 9,08 1,22 5,12 5,61 
Výnosnost tržeb [v %] 12,90 10,23 7,10 50,33 25,34 44,59 51,94 
Míra využívání majetku 0,11 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,11 
Náročnost osobních nákladů 0,09 0,07 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10 
Okamžitá platební schopnost 0,40 0,74 1,75 1,09 1,81 2,03 2,91 
Obrat ČPK 13,10 3,24 1,57 1,15 1,28 0,88 0,94 
Koncern LE CYGNE SPORTIF GROUPE 
LE CYGNE SPORTIF GROUPE je mateřskou společností koncernu, pod který spadá 8 
dceřiných společností podnikajících nejen v oblasti nemovitostí. Rozpětí hlavních 
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činností koncernových podniků sahá od ambulantní lázeňské a zdravotní péče 
přes maloobchod až k výrobě skla. 
Vlastnické podíly v koncernových podnicích jsou téměř ve všech případech na úrovni 
100 % základního kapitálu, a proto společnost LCSG používá při sestavování 
konsolidované účetní závěrky metodu plné konsolidace.  
Tabulka č. 12: Informace o koncernu LCSG 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
LE CYGNE SPORTIF GROUPE a. s. Koncern 
Typ seskupení Konglomerátní 
Bilanční suma 1 906 509 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 87 815 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 580 
Likvidita II. stupně 2,16 
Zadluženost 28,04 % 
Kapitálová  náročnost těžká 
Koncern LE CYGNE SPORTIF GROUPE vykazoval v průběhu sledovaných let pouze 
nepatrně větší bilanční sumu než jeho mateřská společnost. Vzhledem ke své 
konglomerátní povaze zaměstnával přes 500 zaměstnanců ve výrobních a službových 
procesech jednotlivých dceřiných společností. Úroveň pohotové likvidity byla nepatrně 
nižší než u mateřské společnosti, stále však se nacházela na horním pomezí obecně 
doporučených hodnot. V otázce zadluženosti na tom byl koncern rovněž obdobně jako 
Obrázek č. 12: Struktura konsolidačního celku LE CYGNE SPORTIF GROUPE 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti) 
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mateřská společnost, kdy hodnota jeho dlužného kapitálu nepřesáhla hranici 40 % 
celkových pasiv. Od počátku sledovaného období koncern LCSG vykazoval zisky, které 
se pohybovaly v oblasti desítek milionů korun. 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 0,46 0,83% 1,67 7,03 1,64 4,91 6,48 
Výnosnost tržeb [v %] 2,88 3,10 3,62 17,47 10,18 13,31 17,29 
Míra využívání majetku 0,36 0,34 0,32 0,30 0,31 0,33 0,35 
Náročnost osobních nákladů 0,17 0,16 0,18 0,20 0,21 0,27 0,27 
Okamžitá platební schopnost 0,28 0,45 0,98 1,21 1,22 1,37 1,59 
Obrat ČPK 6,75 4,46 2,69 1,86 2,20 2,15 1,94 
2.2.4 PROMET GROUP a. s. 
Společnost PROMET GROUP a. s., založená v roce 2001, sídlí v Ostravě a mezi její 
hlavní podnikatelské činnosti patří pronájem obchodních a kancelářských prostor ve 
vlastních nemovitostech, služby v oblasti administrativní správy a služby organizačně 
hospodářské povahy vztahující se především k činnostem jejích dceřiných společností. 
Jde tedy opět o výrobu, obchod a služby neuvedené v přílohách 1-3 živnostenského 
zákona. Společnost PROMET GROUP je vlastněna primárně osmi fyzickými osobami, 
které se podílejí se na základním kapitálu prostřednictvím držby největších podílů 
emitovaných akcií. 
Tabulka č. 13: Informace o mateřské společnosti PROMET GROUP 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
PROMET GROUP a. s. Mateřská společnost 
Základní kapitál 2 000 tis. Kč 
Bilanční suma 1 587 910 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 91 274 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 43 
Likvidita II. stupně 2,09 
Zadluženost 32,76 % 
Kapitálová  náročnost těžká 
V ohledu na výši bilanční sumy lze společnost PROMET GROUP a. s. zařadit mezi větší 
korporace. Během sledovaných let dosahovala společnost nadměrných hodnoty likvidity, 
které byly obzvláště vysoké v letech 2009-2011 a 2013, a to především z důvodu 
výrazného meziročního zvýšení dlouhodobých pohledávek za současného snížení 
krátkodobých závazků. Oblast zadluženosti vypovídá o finanční vyrovnanosti podniku, 
neboť poměr cizího kapitálu k bilanční sumě se pohyboval od roku 2009 kolem hodnoty 
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50 %. Společnost PROMET GROUP působí stabilně rovněž z hlediska vykazovaných 
výsledků hospodaření. Ty byly ve všech obdobích kladné, přičemž v posledních letech je 
patrná jejich značná růstová tendence. 
Tabulka č. 14: Výpočet indikátorů pro mateřskou společnost PROMET GROUP 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 2,00 33,63 0,27 0,52 1,89 1,92 8,55 
Výnosnost tržeb [v %] 2,96 28,71 17,01 11,65 6,26 -4,24 -4,83 
Míra využívání majetku 0,15 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 
Náročnost osobních nákladů 0,07 0,29 0,34 0,37 0,39 0,42 0,45 
Okamžitá platební schopnost 0,86 0,49 0,86 1,30 0,04 0,11 0,00 
Obrat ČPK 0,34 0,10 0,06 0,08 0,06 0,06 0,14 
Koncern PROMET GROUP 
Rozsáhlý konsolidační celek, jehož ovládající osobou je společnost PROMET GROUP 
a. s., ke konci roku 2014 zahrnoval 20 ovládaných společností podnikajících v různých 
hospodářských odvětvích, především však v oblasti metalurgie a strojírenství. Některé 
z dceřiných společností mají svá sídla v zahraničí, kupříkladu na Slovensku či 
v Portugalsku, odkud dováží suroviny nezbytné pro slévárenské činnosti koncernu.  
Obrázek č. 13: Struktura konsolidačního celku PROMET GROUP 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti) 
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Vlivy mateřské společnosti v koncernových podnicích se pohybují od 35 do 100 %. 
V návaznosti na výše uvedené společnost při procesu sestavení konsolidovaných účetních 
výkazů využívá metodu plné a ve třech případech i poměrné konsolidace. Tabulka 
přiložená níže uvádí informace o koncernu PROMET GROUP a jeho ekonomické situaci, 
platné k 31. prosinci 2014. 
Tabulka č. 15: Informace o koncernu PROMET GROUP 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
PROMET GROUP a. s. Koncern 
Typ seskupení Konglomerátní 
Bilanční suma 3 514 010 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 150 914 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 2 536 
Likvidita II. stupně 1,66 
Zadluženost 64,86 % 
Kapitálová  náročnost lehká 
V rámci zpracovatelských výrobních procesů většiny dceřiných společností zaměstnává 
koncern PROMET GROUP přes 2 500 zaměstnanců, což spolu s výší celkových aktiv 
dokládá velikost této entity. Úroveň pohotové likvidity se v průběhu sledovaných období 
pohybovala nepatrně nad obecně doporučeným pásmem a svědčí o efektivním řízení 
krátkodobých finančních prostředků. Hodnoty zadluženosti koncernu se nacházely 
v rozmezí 60-70 % celkových pasiv. Lze je tedy označit za akceptovatelné a, v ohledu na 
výsledky podnikatelské činnosti, jako nepříliš rizikové pro budoucí vývoj seskupení. Tyto 
výsledky, hodnocené z pohledu charakteru a výše vykazovaných výsledků hospodaření, 
byly s výjimkou roku 2009 kladné a v posledních obdobích přesahovaly 150 mil. Kč. 
Tabulka č. 16: Výpočet indikátorů pro koncern PROMET GROUP 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 4,22 -10,85 8,63 31,16 0,17 19,43 15,17 
Výnosnost tržeb [v %] 1,22 0,48 3,01 5,50 0,47 6,95 3,66 
Míra využívání majetku 2,07 1,23 1,68 1,75 1,64 1,31 1,31 
Náročnost osobních nákladů 0,06 0,06 0,05 0,10 0,12 0,13 0,14 
Okamžitá platební schopnost 0,60 0,33 0,25 0,18 0,20 0,22 0,32 
Obrat ČPK 3,69 2,42 2,92 4,27 3,78 3,28 3,16 
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2.2.5 PROMTECH, s. r. o. 
Společnost PROMTECH s. r. o. se sídlem v Karlových Varech byla založena v roce 1996. 
Hlavním předmětem její podnikatelské činnosti je pronájem nemovitostí, zařízení a 
vybavení nemovitostí, což spadá pod výrobu, obchod a služby neuvedené v přílohách 1-
3 živnostenského zákona. Zakládajícími členy a zároveň jedinými vlastníky společnosti 
jsou dvě fyzické osoby, podílející se na základním kapitálu 50 %.  
Tabulka č. 17: Informace o mateřské společnosti PROMTECH 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti) 
PROMTECH, s. r. o. Mateřská společnost 
Základní kapitál 800 200 tis. Kč 
Bilanční suma 1 000 896 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění -4 053 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 7 
Likvidita II. stupně 14,16 
Zadluženost 1,40 % 
Kapitálová  náročnost těžká 
Vzhledem k minimálnímu počtu zaměstnanců a značné výši bilanční sumy se dá 
společnost PROMTECH, s. r. o. označit za holdingovou korporaci. V oblasti pohotové 
likvidity bylo v průběhu sledovaných let dosahováno nadprůměrných hodnot v porovnání 
s obecně doporučeným rozmezím. Část těchto volných likvidních prostředků by mohla 
být efektivněji využita vhodným investováním, které by přineslo společnosti budoucí 
výnos. Míra zadlužení společnosti PROMTECH je velice nízká, ve všech sledovaných 
obdobích se pohybovala na úrovni1-2 % celkových pasiv. Kromě roku 2014, kdy se ocitla 
ve ztrátě, vykazovala společnost kladné výsledky hospodaření v hodnotách kolem 10 
milionů korun. 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 0,88 1,44 1,70 1,99 1,57 1,07 -0,41 
Výnosnost tržeb [v %] 18,16 35,68 47,36 49,37 48,60 34,35 29,83 
Míra využívání majetku 0,04 0,04 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03 
Náročnost osobních nákladů 0,12 0,11 0,09 0,07 0,08 0,09 0,14 
Okamžitá platební schopnost 3,38 5,11 0,94 3,97 8,28 7,89 12,78 
Obrat ČPK 1,73 0,83 14,28 1,86 0,92 0,95 0,62 
Koncern PROMTECH 
Společnost PROMTECH, s. r. o. je jakožto mateřská společnost povinna sestavovat 
konsolidovanou účetní závěrku za konsolidační celek zahrnující pouze dvě dceřiné 
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společnosti. Obě korporace podnikají v oblasti služeb, jako jsou například pohostinství, 
ambulantní a lůžková  rehabilitační péče, ekonomické poradenství. Obrázek č. 14 
zobrazuje jednoduchou strukturu konsolidačního celku společnosti PROMTECH. 
V ohledu na velikost vlastněných podílů v obou zahrnovaných dceřiných společnostech 
je používána metoda plné konsolidace. Níže přiložená tabulka uvádí další informace o 
koncernu PROMTECH, především z pohledu jeho souhrnné ekonomické situace. 
Tabulka č. 18: Informace o koncernu PROMTECH 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
PROMTECH, s. r. o. Koncern 
Typ seskupení konglomerátní 
Bilanční suma 1 145 715 tis. Kč 
Výsledek hospodaření po zdanění 52 529 tis. Kč 
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců 372 
Likvidita II. stupně 13,98 
Zadluženost 4,66 % 
Kapitálová  náročnost střední 
Koncern PROMTECH se dá vzhledem k počtu koncernových podniků označit jako 
poměrně malý a zaměstnává jen okolo 370 pracovníků, kteří pracují v oblasti rekreačních  
a poradenských služeb. Podobně jako tomu je u mateřské společnosti, z pohledu řízení 
likvidity se koncern ve všech sledovaných obdobích nacházel nad obecně doporučeným 
pásmem. I zde je tedy patrná tendence k držení vyššího množství krátkodobých 
finančních prostředků. Z pohledu zadluženosti dosahoval koncern míry o něco větší, než 
mateřská společnost, avšak stále se jedná o velice nízké hodnoty. Její úroveň se 
pohybovala v rozmezí 5-10 % celkových pasiv. Výsledky hospodaření vykazované od 
Obrázek č. 14: Struktura konsolidačního celku PROMTECH 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv společnosti) 
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roku 2008 byly s výjimkou roku 2010 ziskové a jejich hodnoty se ve většině období 
nacházely v řádu desítek milionů korun. 
Tabulka č. 19: Výpočet indikátorů pro koncern PROMTECH 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle konsolidovaných účetních výkazů společnosti) 
Indikátor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Výnosnost vlastního jmění [v %] 2,41 0,51 -2,14 3,20 9,45 8,56 5,25 
Výnosnost tržeb [v %] 6,39 2,09 -0,70 8,17 25,82 24,20 22,18 
Míra využívání majetku 0,38 0,31 0,36 0,39 0,43 0,39 0,34 
Náročnost osobních nákladů 0,34 0,36 0,33 0,32 0,29 0,31 0,33 
Okamžitá platební schopnost 2,75 3,13 2,55 2,89 5,79 7,86 13,67 
Obrat ČPK 2,05 1,43 2,05 1,96 1,40 1,05 0,75 
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3 ANALYTICKÁ ČÁST 
V rámci analytické části práce je přikročeno k rozboru výstupů jednotlivých indikátorů a 
zhodnocení existence synergických efektů u konsolidujících subjektů podnikajících 
v oblasti nemovitostí a pronájmu. Vybrané ukazatele, popsané a následně aplikované 
v předchozích částech práce, vycházejí z údajů ve finančních výkazech sledovaných 
společností a příslušných koncernů. Výsledné hodnoty jsou pro přehlednost graficky 
znázorněny v porovnání s průměrně dosahovanými hodnotami oboru. Při vyčíslování 
oborových hodnot byla čerpána data z veřejně dostupných statistik ministerstva průmyslu 
a obchodu (MPO, 2016), zpracovaných ve výše zmíněném mezinárodním členění NACE. 
Pokud by tedy u zkoumaných společností působil synergický efekt, měly by, dle teorie, 
koncerny vykazovat příznivější výsledné hodnoty, než samotné mateřské společnosti, 
resp. hodnoty nadprůměrné vzhledem k běžně dosahované úrovni v rámci sféry 
nemovitostí. 
3.1 Analýza společnosti a koncernu B.G.M. holding 
Z vývoje výnosnosti vlastního jmění je patrné, že mateřská společnost si ve všech 
sledovaných obdobích vedla mnohem lépe než koncern. V průběhu zkoumaných let se 
hodnoty dosahované společností pohybovaly mezi 1-5 %, pouze v letech 2009 a 2013 
poklesly do záporné stupnice. Ačkoliv se jedná o hodnoty velice nízké, jejich úroveň plně 
odpovídá statistikám oboru. Naproti tomu, výsledky vykazované koncernem se 
pohybovaly pouze v záporných hodnotách, což bylo možné předpokládat již na základě 
předchozí analýzy finanční situace z důvodu konstantě záporných čistých výsledků 
hospodaření. Po kriticky nízké hodnotě v roce 2012 je však zřetelná tendence ke zlepšení. 
Záporná výnosnost vlastního jmění je obecně považována za  nevypovídající, avšak byla 
zde ponechána pro posouzení kontrastní situace a negativního vlivu koncernových 
podniků na mateřskou společnost. Zároveň je nutné podotknout, že i některé průměrné 
oborové hodnoty se v průběhu sledovaných let nacházely na záporné škále, nejedná se 
proto o vyloženě extrémní případ. Z pohledu výnosnosti vlastního jmění tedy v případě 
společnosti a koncernu B.G.M. holding k synergii pravděpodobně nedochází, neboť 
činnost dceřiných podniků se promítá do výkazů koncernu jako ztrátová. 
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Graf č. 1: B.G.M. holding - Indikátor výnosnosti vlastního jmění 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
V oblasti výnosnosti tržeb je situace naprosto inverzní. Zde se výsledky dosahované 
mateřskou společností pohybují v záporných hodnotách, a to především kvůli 
holdingovému charakteru společnosti. Provozní výsledky hospodaření byly ve všech 
obdobích ztrátové, neboť společnost čerpá drtivou většinu výnosů ze své finanční 
činnosti, tedy z vlastnictví cenných papírů a podílů v dceřiných společnostech. Provozní 
činnost je proto zatížena náklady, proti nimž stojí nedostatečně objemné výnosy z prodeje 
zboží, výrobků a služeb. Koncern B.G.M. holding je na tom podstatně lépe, ačkoli i jeho 
tržbová výnosnost se s výjimkou let 2010 a 2011 nacházela pod nulovou hranicí. Záporné 
hodnoty jsou však jen nízké, pohybující se mezi -1 až -3 %. Pomineme-li fakt, že v 
případě výnosnosti tržeb se mateřská společnost i koncern nacházely ve všech 
zkoumaných obdobích hluboko pod úrovní oborového průměru (20-40%), spojením 
mateřské společnosti s dceřinými podniky se její situace znatelně zlepšila. 
 
Graf č. 2: Koncern B.G.M. holding - indikátor výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Graf č. 3: B.G.M. holding - indikátor výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Operační synergie 
V oblasti operační synergie a míry využívání majetku dosahoval od počátku sledovaných 
období lepších výsledků koncern, a to z velké části díky svému konglomerátnímu 
charakteru. Mateřská společnost vykazovala značně nízkou míru využívání aktiv, a to i 
v komparaci s oborovým průměrem, jehož hodnoty se nacházely v rozmezí 0,08-0,2. 
Výsledky indikátoru se v případě mateřské společnosti pohybovaly od 0,03 do maxima 
0,018, dosaženého v roce 2011. Vzhledem k charakteru činnosti v oblasti nemovitostí je 
však důvodné předpokládat vysoké hodnoty aktiv, resp. pozemků a staveb, které 
v kontrastu s tržbami mohou zapříčinit výslednou nižší míru využívání majetku. 
Neznamená to však, že by společnost neefektivně využívala svoje jmění, jde pouze o 
převážení zbylých aktiv společnosti dlouhodobým hmotným majetkem. Právě vzhledem 
k důležitému postavení  majetku v rámci podnikání společností v oblasti nemovitostí a 
pronájmu je žádoucí sledovat míru jeho využívání, a to s ohledem na uvedená specifika. 
Nicméně, z pohledu míry využívání majetku v případě společnosti B.G.M. holding je 
možné uvažovat existenci operační synergie. Výše uvedený závěr je doložen grafickým 
znázorněním křivek mateřské společnosti a koncernu B.G.M. holding na následující 
straně. 
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Graf č. 4: B.G.M. holding - indikátor míry využívání majetku 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Měření synergie v oblasti náročnosti osobních nákladů na přidané hodnotě vychází ze 
základního generátoru hodnoty podniku, kterým jsou tržby. Situace mateřské společnosti 
se v průběhu sledovaných období vyznačovala kolísavou tendencí nákladové náročnosti, 
která byla nejvýraznější v roce 2014. Zde hodnoty indikátoru náročnosti osobních 
nákladů stouply oproti předchozímu období o šestinásobek, což bylo způsobeno 
radikálním poklesem tržeb a nikoli zvýšením nákladovosti. Od roku 2009 se úroveň 
náročnosti dosahovaná mateřskou společností pohybovala nad průměrnou výší oboru, což 
vzhledem k nízkému počtu zaměstnanců může vypovídat o vyplácení nadprůměrného 
finančního ohodnocení. Z účetních výkazů je patrné, že majoritní část nákladů připadá na 
odměny členům orgánů společnosti. Koncern B.G.M. holding vykazoval ve většině 
období nepatrně vyšší, ale zato stabilní výsledky, oscilující kolem hodnoty 0,25. 
Navzdory stabilnímu vývoji náročnosti osobních nákladů koncernu a extrémní situaci 
mateřské společnosti v posledním sledovaném roce je však pravděpodobné, že zde 
nedochází k žádné formě operační synergie. Graf č. 5 na následující straně zobrazuje 
vývoj hodnot mateřské společnosti a koncernu, jak bylo popsáno výše. 
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Graf č. 5: B.G.M. holding - indikátor náročnosti osobních nákladů 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Finanční synergie 
Z pohledu měření finanční synergie platební schopnosti dosahovala společnost B.G.M. 
holding značné výše likvidních prostředků. V porovnání s průměrnými hodnotami oboru, 
které se pohybovaly v pásmu 0,5-1, lze výsledky mateřské společnosti označit za 
extrémně vysoké. Výrazné vzrůsty a propady hodnot kolem roku 2011 byly způsobeny 
změnami dlouhodobých pohledávek a radikálním snížením krátkodobých závazků, které 
se následně opět prudce zvýšily. Je možné potvrdit počáteční domněnku o nadměrné 
držbě likvidních prostředků mateřskou společností B.G.M. holding. Oproti tomu, výstupy 
okamžité platební schopnosti vykazované koncernem, krom skokového zvýšení roku 
2009, oscilovaly mezi hodnotami 0,2 a 0,8. Úroveň likvidity v případě koncernu se dá 
označit jako nízká, avšak korespondující s oborovými hodnotami. I přes zvážení 
skutečnosti, že větší množství likvidních prostředků je dobrým znamením pro věřitele a 
ostatní subjekty v podobné pozici, jejich nadměrná výše není z hlediska výnosnosti 
žádaná. Z toho důvodu byla situace v oblasti platební schopnosti společnosti a koncernu 
B.G.M. holding zhodnocena jako synergicky pozitivní. Výše uvedené informace lépe 
ukazuje Graf č. 6 na další straně. 
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Graf č. 6: B.G.M. holding - indikátor okamžité platební schopnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Při využití indikátoru obratu čistého pracovního kapitálu se hodnoty dosahované 
mateřskou společností B.G.M. holding ve všech sledovaných obdobích pohybovaly 
velice nízko, v rozmezí 0,006-0,078. Tyto hodnoty se od roku 2009 nacházely hluboce 
pod průměrnou hladinou oboru, jehož křivka se v uvedeném roce skokově přenesla do 
kladné části stupnice. Nízká úroveň obratu ČPK se dá označit jako nepříliš příznivá, 
protože indikuje neefektivní využívání krátkodobých provozních prostředků, které 
v konečném důsledku generují tržby. Značně vyšší hodnoty v rozpětí 1-2,5 vykazoval 
v uplynulých letech koncern, který svým vývojem po roce 2009 koresponduje s 
oborovým trendem. Ze srovnání úrovně obratu ČPK u mateřské společnosti a koncernu 
lze usuzovat, že připojením dceřiných společností dochází k pozitivnímu efektu v oblasti 
finanční synergie. Uvedené závěry lze doplnit grafickým znázorněním níže: 
 
Graf č. 7: B.G.M. holding - indikátor obratu ČPK 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.1.1 Zhodnocení výskytu synergie - B.G.M. holding 
Z výše uvedených měření vyplývá, že v případě společnosti a koncernu B.G.M. holding 
dochází k synergiím finančním a částečně také operačním. V případě náročnosti osobních 
nákladů na tržbách nebyl synergický efekt detekován. Připojením 13 koncernových 
podniků k mateřské společnosti tedy vzniká výkonnější entita, která vykazuje příznivější 
výsledky v oblasti využívání majetku a řízení likvidních prostředků než samotná 
mateřská společnost. Za těmito výstupy stojí z velké části konglomerátní charakter 
koncernu, který vyrovnává nedostatky mezi jednotlivými obory, v nichž koncernové 
podniky realizují své činnosti. Na druhou stranu, synergie v rámci sféry výnosů, které 
fakticky spadají do operační oblasti, se jeví jako nejednoznačná. Její výsledky vycházející 
z provozní činnosti byly ovlivněny profilem mateřské společnosti, která se velmi blíží 
finančnímu holdingu. V záležitosti rentability vlastního jmění zde dochází k situaci, kdy 
některé z dceřiných společností dosahují ztrát, které přenáší na celý koncern. V tomto 
případě by mohla mateřská společnost využít pouze výhody daňové synergie, plynoucí 
ze záporných výsledků hospodaření spojených entit. Uvedená synergie v ohledu lepšího 
řízení likvidity koncernu oproti mateřské společnosti, která by měla zároveň přispět 
k výnosnosti koncernu, se tedy v ohledu na vlastní jmění nepotvrdila. Shrnutí výskytu 
synergických efektů přehledněji zobrazuje tabulka níže. 
Tabulka č. 20: Zhodnocení výskytu synergie u subjektu B.G.M. holding 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Oblast Operační synergie Finanční synergie Výnosová synergie 
Indikátor 
Využívání 
majetku 
Nákladová 
náročnost 
Platební 
schopnost 
Obrat ČPK 
Výnosnost 
jmění 
Výnosnost 
tržeb 
Naplnění 
synergie 
✓ X ✓ ✓ X ✓ 
3.2 Analýza společnosti a koncernu HEIM Trade 
Jak již bylo zmíněno v rámci úvodních informací o společnosti HEIM Trade v kapitole 
2.2.2, měření synergických efektů pomocí zvolených indikátorů se v tomto případě 
zaměřuje pouze na roky 2009-2013. Příčinou je nedostupnost konsolidovaných výkazů 
pro rok 2014, a rovněž výkazu zisku a ztráty mateřské společnosti pro rok 2008. Výjimku 
tvoří indikátor okamžité platební schopnosti, jehož vstupní data vychází pouze z rozvahy, 
čímž bylo umožněno srovnání matky a koncernu i v roce 2008. Části křivek, kterým ke 
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srovnání chybí párová veličina, byly v ostatních případech ponechány pro zobrazení 
pokračující či předcházející tendence vývoje daného indikátoru. 
V oblasti výnosnosti vlastního jmění vykazovala křivka mateřské společnosti HEIM 
Trade v průběhu sledovaných období inverzní vývoj oproti křivce koncernu. Tato 
skutečnost naznačuje silný vliv koncernových podniků na vlastní hodnoty mateřské 
společnosti. Je patrné, že od roku 2010 výnosnost společnosti kopírovala trend oboru, 
přičemž se vždy nacházela mírně nad touto oborovou hladinou. Hodnoty, jichž nabývala 
křivka mateřské společnosti, se pohybovaly v pásmu 1-7 %. Výjimkou byl rok 2009, kdy 
se hodnota výnosnosti vlastního jmění vyšplhala až na 40 %, což bylo způsobeno 
extrémně nízkou hodnotou vlastního kapitálu v daném roce. Výsledné hodnoty koncernu 
se během zkoumaných let nacházely většinou v záporných číslech, za což mohly záporné 
výsledky hospodaření v příslušných letech. Vypovídací schopnost však měly kladné 
hodnoty, dosažené koncernem v obdobích 2010 a 2011, jejichž důvod pravděpodobně 
plyne z uskutečnění rozsáhlé fúze, která vešla v platnost k 1. lednu 2010. Ve zmíněných 
obdobích byla výnosnost vlastního jmění koncernu vyšší než v případě mateřské 
společnosti, což značí krátkodobou synergii plynoucí z fúze.  
 
Graf č. 8: HEIM Trade - indikátor výnosnosti vlastního jmění 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
V oblasti výnosnosti tržeb společnosti HEIM Trade panovala v uplynulých obdobích 
podobná situace jako v předešlém případě, obzvláště z pohledu inverzního charakteru 
zkoumaných křivek. Hodnoty dosahované mateřskou společností se pohybovaly nad 
křivkou koncernu, která kolísala v rozmezí od -5 do 3 %. Výnosnosti tržeb se v případě 
koncernu ocitla pouze dvakrát v záporných hodnotách, a to v letech 2009 a 2013. 
Mateřská společnost naopak vykazovala značně příznivé výsledky v řádu desítek procent. 
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Lze konstatovat, že hodnoty mateřské společnosti se vyvíjí podobným směrem, jako 
hodnoty oboru. Je zde však patrná větší progresivita v případě mateřské společnosti, která 
se projevuje jak při růstu, tak při poklesu výnosnosti. Z uvedeného je pravděpodobné, že 
v oblasti celkové výnosnosti tržeb k synergickému efektu nedochází, ačkoliv je opět 
patrná dočasná tendence ke zlepšení po fúzi uskutečněné v roce 2010. 
 
Graf č. 9: HEIM Trade - indikátor výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Operační synergie 
Z pohledu míry využívání majetku lze zaznamenat výrazně lepší hodnoty, kterých 
v průběhu analyzovaných období dosahoval koncern. Jeho výsledky se pohybovaly 
v rozmezí 0,7-1,4, což je nadprůměrně vysoká úroveň v komparaci s hodnotami mateřské 
společnosti i oboru.  Křivka mateřské společnosti se od roku 2009 nepřesáhla hodnotu 
0,1, pročež se ve všech těchto obdobích nacházela níže než oborový průměr. Nízké 
hodnoty vykazované společností HEIM Trade byly způsobeny zvláštností oboru, který je 
charakteristický vlastnictvím velkého množství majetku, které se vzhledem ke své povaze 
pomalu obrací v tržby. Jak vyplývá z grafického zobrazení, v kombinaci s dceřinými 
společnostmi však nepochybně docházelo k lepší efektivitě využití koncernových aktiv, 
což naznačuje existenci kladné operační synergie. Grafické znázornění na následující 
straně zachycuje vývoj míry využívání majetku u mateřské společnosti a koncernu HEIM 
Trade. 
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Graf č. 10: HEIM Trade - indikátor míry využívání majetku 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Jak ukazuje graf, nákladovost společnosti HEIM Trade se pohybovala v hodnotách 0,04-
0,08. Tato úroveň náročnosti osobních nákladů na tržbách byla od roku 2011 mírně vyšší 
než průměrná oborová hodnota, která si na rozdíl od vývoje společnosti v následujících 
letech udržovala víceméně stabilní hladinu. V porovnání s mateřskou společností koncern 
vykazoval od roku 2009 vyšší míru náročnosti v hodnotách 0,07-1,12. Zde je vhodné 
uvést, že fúze provedená v roce 2010 neměla negativní vliv na výši náročnosti osobních 
nákladů, spíše naopak. Je tedy možné spatřovat určité náznaky operační synergie, kdy se 
vlivem rozšíření koncernu zvýšily tržby, aniž by se výrazně zvětšil objem osobních 
nákladů. Mohlo by jít o vyřazení nadbytečných administrativních oddělení či bývalých 
vrcholových manažerů sloučených společností. V kontrastu s nízkou úrovní náročnosti 
osobních nákladů mateřské společnosti se však nedá hovořit o přínosu. 
 
Graf č. 11: HEIM Trade - indikátor náročnosti osobních nákladů 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Finanční synergie 
Při měření synergií v oblasti platební schopnosti se vývoj hodnot do roku 2012 jevil jako 
příznivý a potenciální pro existenci synergie. Hodnoty koncernu se od roku 2009 vyvíjely 
podobně jako trend oboru, který se pohyboval v pásmu 0,5-1, což lze označit za 
odpovídající úroveň likvidity. Oproti tomu, výše indikátoru vykazovaná mateřskou 
společností byla ve většině období podprůměrná a vypovídá o jistém riziku nesolventnosti 
v krátkodobém horizontu. V tomto případě tedy bylo nutné porovnat závěr, obecně 
vyvozený v úvodní kapitole o společnosti, s průměrnými hodnotami dosahovanými 
ostatními společnostmi v oboru. V roce 2013 je pak patrné zvýšení míry likvidních 
prostředků držených mateřskou společností nad hladinu oboru a úroveň koncernu. 
Uvedený nárůst byl stejně jako v předchozím roce ovlivněn razantním poklesem objemu 
krátkodobých závazků, který nelze uvažovat jako pravidelný vzhledem do budoucna. 
V roce 2014 je pak patrný návrat hodnot společnosti do původní roviny. I přes výkyv 
v roce 2013 lze vzhledem k minulému vývoji křivek mateřské společnosti a koncernu 
označit oblast platební schopnosti za pravděpodobnou pro výskyt synergického efektu 
operačního typu. Níže přiložený Graf č. 12 zobrazuje vývoj okamžité platební schopnosti 
ve sledovaných obdobích. 
Graf č. 12: HEIM Trade - indikátor okamžité platební schopnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
V oblasti obratu čistého pracovního kapitálu dosáhla společnost HEIM Trade v letech 
2009-2011 záporných hodnot, v roce 2009 se jednalo až o -62,23. V uvedených obdobích 
přesáhly krátkodobé závazky svojí hodnotou oběžná aktiva, což naznačuje, že část 
oběžných aktiv byla financována z dlouhodobých zdrojů.  Vývoj křivky obratu ČPK 
v případě mateřské společnosti podobá vývoji křivky oborového průměru, která se rovněž 
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na počátku sledovaného období nacházela na záporné škále, ovšem pouze v hodnotě -
12,8. Značné zlepšení obratu ČPK u mateřské společnosti v roce 2010 bylo způsobeno 
extrémním snížením oběžných aktiv oproti předcházejícímu období. Od roku 2011 se 
hodnoty společnosti pohybovaly nad hladinou 1,1, stejně jako hodnoty oboru. Koncern 
vykazoval v průběhu let značně příznivější hodnoty v rozmezí 2-6, tedy mírně nad 
hladinou oboru. Je proto důvodné se domnívat, že zde působí synergický efekt. 
 
Graf č. 13: HEIM Trade - indikátor obratu ČPK 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
3.2.1 Zhodnocení výskytu synergie - HEIM Trade 
V ohledu na výše uvedené měření lze zhodnotit situaci mateřské společnosti a koncernu 
HEIM Trade jako značně pravděpodobnou pro výskyt synergických efektů. Oblast 
operační synergie vykazuje přínos v oblasti využívání majetku, v případě nákladovosti 
nebyla dodatečná výhoda detekována. Značné výhody získává mateřská společnost ve 
spojení s dceřinými podniky v ohledu finanční synergie, kde byl nalezen potenciál 
především v oblasti řízení likvidity. Indikátor obratu čistého pracovního kapitálu rovněž 
indikoval přítomnost finanční synergie prostřednictvím efektivnějšího využívání 
krátkodobých provozních prostředků v rámci koncernu. Sféra celkové výnosnosti je opět 
problematickou vzhledem k záporným výsledkům hospodaření, kterých bylo dosahováno 
některými koncernovými podniky a následně i koncernem. I přes náznaky krátkodobého 
přínosu vlivem fúze uskutečněné k 1. lednu 2010 se v této oblasti nedá hovořit o 
jednoznačné synergii. Výhody, které mateřská společnost získala součinností s ostatními 
koncernovými podniky, jsou tedy vesměs funkčního (případně daňového) charakteru a 
nemají přímý vliv na celkovou výnosnost zkoumané entity. 
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Tabulka č. 21: Zhodnocení výskytu synergie u subjektu HEIM Trade 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Oblast Operační synergie Finanční synergie Výnosová synergie 
Indikátor 
Využívání 
majetku 
Nákladová 
náročnost 
Platební 
schopnost 
Obrat ČPK 
Výnosnost 
jmění 
Výnosnost 
tržeb 
Naplnění 
synergie 
✓ X ✓ ✓ X X 
3.3 Analýza společnosti a koncernu LE CYGNE SPORTIF GROUPE 
Níže přiložený graf výnosnosti vlastního jmění ukazuje velice podobnou tendenci křivek 
v průběhu sledovaných období. Jak bylo naznačeno už v úvodní kapitole o společnosti, 
tato situace byla zapříčiněna faktem, že dceřiné společnosti přispívají k celkovým 
hodnotám uvedeným v účetních výkazech mateřské společnosti jen velice málo. Úroveň 
dosažená koncernem je potom zákonitě z převážné většiny závislá na úrovni samotné 
mateřské společnosti. Vývoj výnosnosti vlastního jmění vykazoval u obou sledovaných 
subjektů v uplynulých letech značně nestabilní tendenci. Skokové zvýšení hodnot v roce 
2011 bylo způsobeno vysokými výnosy z prodeje dlouhodobého majetku a z finanční 
činnosti společnosti. Konkrétně se jednalo o dividendové příjmy z vlastnických podílů, 
jejichž výplata neprobíhala pravidelně v každém účetním období. V porovnání 
s oborovým průměrem se hodnoty dosahované mateřskou společností značně liší a působí 
dojmem zpožděných reakcí na externí podněty. Hodnoty jsou však průměrně vyšší než je 
v oboru běžné, což vypovídá o příznivé situaci společnosti. Koncern však přesáhl úroveň 
výnosnosti společnosti jen v letech 2010, 2012 a 2014, a to jen v mírném tempu. Z toho 
důvodu zde není uvažováno o výskytu synergického efektu v operační oblasti. 
Graf č. 14: LCSG - indikátor výnosnosti vlastního jmění 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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V případě výnosnosti tržeb si mateřská společnost vedla znatelně lépe než koncern. Ve 
většině období dosahovala hodnot nad 10 % a v posledních letech dokonce nad 25 %. 
Maximum dosažené v roce 2011 bylo ovlivněno prodejem části dlouhodobého majetku, 
který vygeneroval nadprůměrně vysoký provozní výsledek hospodaření. Hodnoty 
vykazované mateřskou společností v průběhu sledovaných období kolísaly kolem 
oborového průměru, který, stejně jako společnost, vykazoval růstovou tendenci. Podobný 
vývoj zaznamenal i koncern, ovšem jeho hodnoty se pohybovaly na trochu nižší hladině 
(0-20 %). V souvislosti s průměrnou oborovou hladinou a příznivými hodnotami 
dosahovanými mateřskou společností se zde s největší pravděpodobností nejedná o 
synergii výnosů. Graf č. 15 ukazuje vývoj hodnot výnosnosti tržeb u společnosti a 
koncernu LCSG. 
Operační synergie 
Z oblasti operační synergie a indikátoru míry využívání majetku je patrné, že hodnoty 
dosahované koncernem byly v průběhu všech sledovaných let vyšší než u mateřské 
společnosti. Úroveň využívání aktiv vykazovaná koncernem činila zhruba 0,3-0,35, 
zatímco mateřská společnost se nacházela na hladině 0,1. Ačkoliv hodnoty společnosti 
většinově korespondují s oborovým trendem, míra využívání majetku koncernu je 
jednoznačně příznivější. Tyto nadprůměrné hodnoty byly dosaženy především díky 
konglomerátnímu charakteru koncernu a jsou tedy výhodou, kterou přináší mateřské 
společnosti spojení s koncernovými podniky. Z výše uvedeného se dá nesporně vyvodit, 
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Graf č. 15: LCSG - indikátor výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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že v operační oblasti společnosti LCSG působí synergický efekt. Níže přiložené grafické 
znázornění míry využívání majetku potvrzuje vyvozené závěry. 
Náročnost osobních nákladů na tržbách vykazovala ve zkoumaných obdobích opačný 
vývoj než míra využívání majetku. Hodnoty dosahované koncernem se oproti mateřské 
společnosti pohybovaly na vyšší úrovni, konkrétně v rozmezí 0,16-2,17. V tomto případě 
se však jedná o negativní skutečnost, neboť vyšší hodnoty značí vyšší nákladovost, a tudíž 
větší zátěž na tržbách koncernu. Výsledky mateřské společnosti LCSG se pohybovaly 
nejprve pod a posléze nad oborovým průměrem, který v průběhu období klesl z 0,19 na 
0,03. Jejich vývoj je však vyrovnaný a vypovídá o nízké náročnosti osobních nákladů, 
která je akceptovatelná v komparaci s oborem. Z pohledu nákladovosti tedy k operačně-
synergickým efektům nedochází, což dokládá i následující graf. 
 
Graf č. 17: LCSG- indikátor náročnosti osobních nákladů 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Graf č. 16: LCSG - indikátor míry využívání majetku 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Finanční synergie 
Co se týče platební schopnosti, společnost LE CYGNE SPORTIF GROUPE vykazovala 
ve většině uplynulých období mírně nadprůměrné hodnoty ve vztahu k oborovému 
trendu. Její úroveň s postupem času rostla z hladiny 0,4 až na 2,9 v roce 2014. Značné 
zvýšení krátkodobého finančního majetku po prodeji části dlouhodobých aktiv v roce 
2011 bylo vykompenzováno extrémním nárůstem krátkodobých závazků, který 
v konečném důsledku snížil okamžitou platební schopnost společnosti. Vývoj křivky 
koncernu byl poněkud méně rozkolísaný, její hodnoty průběžně rostly, avšak na nižší 
hladině, než tomu bylo v případě mateřské společnosti. Dosažené hodnoty se od roku 
2010 pohybovaly nad úrovní oborového průměru, což v komparaci s mateřskou 
společností může vypovídat o efektivnějším řízení likvidity. Ke zhodnocení tohoto závěru 
však nejsou k dispozici potřebné informace. V souvislosti s výše uvedeným tedy není 
pravděpodobné, že by zde působil synergický efekt. 
 
Graf č. 18: LCSG - indikátor okamžité platební schopnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
V případě obratu čistého pracovního kapitálu lze opět pozorovat značnou podobnost 
zobrazených křivek. Jejich vývoj se lišil pouze v prvním sledovaném období, kdy 
společnost dosáhla obratu ČPK ve výši 13,1, zatímco koncern pouze na úrovni 6,7. Tato 
hodnota byla ovlivněna nízkou hodnotou čistého pracovního kapitálu z důvodu 
nadprůměrně vysokých krátkodobých závazků. V ostatních obdobích se již obrat ČPK u 
mateřské společnosti držel pod úrovní koncernu, jehož výsledky fluktuovaly kolem 
hodnoty 2. Hladina oborového průměru se nacházela ve většině období mezi oběma 
křivkami. Koncernové hodnoty, blízké oborovému průměru mateřské společnosti mohou 
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být opět indikátorem slabšího vlivu koncernových podniků na výsledky mateřské 
společnosti. Je tedy možné říci, že v této oblasti působí pouze slabý synergický efekt. 
Graf č. 19: LCSG - indikátor obratu ČPK 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
3.3.1 Zhodnocení výskytu synergie - LE CYGNE SPORTIF GROUPE 
V návaznosti na zjištěná data lze konstatovat, že v případě mateřské společnosti a 
koncernu LCSG dochází k některým synergickým efektům. Operační synergie byla 
detekována v oblasti využívání majetku, kde měl opět značný vliv fakt, že dceřiné 
společnosti podnikají v různých oborech národního hospodářství. Tímto způsobem byla 
vykompenzována specificky nízká efektivnost resp. obrátkovost majetku v oboru 
nemovitostí a pronájmu. Finanční synergie se projevila pouze nepatrně, a to 
prostřednictvím ukazatele obratu čistého pracovního kapitálu. V rámci zbylých 
indikátorů včetně oblasti výnosnosti nebyl zaznamenán potenciál pro výskyt 
synergických efektů. Je vhodné podotknout, že vyšší náročnost osobních nákladů 
koncernu na tržbách zcela jistě negativně ovlivnila celkovou výnosnost tržeb, která se 
pohybovala v nižších hodnotách než v případě mateřské společnosti. Toto krátkodobé 
nákladové zatížení může rovněž souviset s nižší úrovní průměrných likvidních prostředků 
u koncernu. Z pohledu společnosti LE CYGNE SPORTIF GROUPE je tedy zdroj 
synergie nalezen pouze v některých, funkčně zaměřených směrech zkoumaných oblastí. 
Uvedené zhodnocení výskytu synergických efektů potvrzuje sumarizační tabulka na 
následující straně. 
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Tabulka č. 22: Zhodnocení výskytu synergie u subjektu LCSG 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Oblast Operační synergie Finanční synergie Výnosová synergie 
Indikátor 
Využívání 
majetku 
Nákladová 
náročnost 
Platební 
schopnost 
Obrat ČPK 
Výnosnost 
jmění 
Výnosnost 
tržeb 
Naplnění 
synergie 
✓ X X ✓ X X 
3.4 Analýza společnosti a koncernu PROMET GROUP 
Z pohledu výnosnosti vlastního jmění se výsledky dosahované mateřskou společností a 
koncernem chovaly značně rozdílně. Společnost PROMET GROUP vykazovala hodnoty 
blízké oborovému průměru, a to pouze s výjimkou roku 2009, kdy její výnosnost 
vlastního jmění činila nadprůměrných 33,63 %. Této hodnoty bylo dosaženo kvůli 
skokovému zvýšení výsledku hospodaření o více než desetinásobek oproti předchozímu 
období, na což mělo hlavní vliv přecenění cenných papírů a podílů ústící v nadprůměrný 
výsledek hospodaření z finanční činnosti. V roce 2014 je potom patrné zvýšení 
výnosnosti oproti průměrné výši oboru na hodnotu 8,55 %. Míra výnosnosti vlastního 
jmění vykazovaná koncernem se ve většině období pohybovala nad hladinou oborového 
průměru a zároveň nad hodnotami mateřské společnosti. Výjimkou byl opět zmiňovaný 
rok 2009 a s ním související operace s vlastnickými podíly v dceřiných společnostech, 
které v případě koncernu způsobily dočasnou ztrátu. Z výše uvedeného lze usuzovat, že 
v ohledu na výnosnost vlastního jmění dochází u společnosti k synergickým efektům., viz 
Graf č. 20 níže. 
 
Graf č. 20: PROMET GROUP - indikátor výnosnosti vlastního jmění 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Indikátor výnosnosti tržeb mateřské společnosti vykazoval od roku 2009 klesající 
tendenci, která v posledních dvou sledovaných obdobích vedla až do záporných hodnot 
na úrovni necelých -5 %. Nadprůměrná hodnota výnosnosti dosažená v roce 2009 byla 
způsobena sníženou provozní nákladovostí v daném roce. Z pohledu běžných výsledků 
v rámci oboru se mateřská společnost po dobu pěti posledních období nacházela hluboko 
pod průměrem. V lepší pozici nebyl ani koncern, jehož výnosnost tržeb se vyjma roku 
2008 pohybovala v rozpětí 0-7 %. Krom posledních dvou sledovaných období jeho 
úroveň nepřesáhla ani hodnoty mateřské společnosti, natož hladinu oborového průměru. 
Z pohledu výnosnosti tržeb tedy nelze mluvit o existenci synergického efektu.  
Operační synergie 
Měření v oblasti operačních synergií v případě indikátoru míry využívání majetku 
ukazuje příznivější výsledky. Hodnoty dosahované koncernem se ve všech sledovaných 
obdobích pohybovaly značně nad úrovní společnosti i nad hladinou oborového průměru. 
Jednalo se o rozmezí 1,2-2,1, což bylo vzhledem ke specifikám oboru mateřské 
společnosti výrazným zlepšením. Mateřská společnost se v průběhu analyzovaných let 
nacházela mírně pod oborovým trendem a vykazovala stabilní charakter. V posledních 
obdobích její výsledky oscilovaly kolem hodnoty 0,03. Výhodu efektivnějšího využívání 
aktiv lze tedy v případě společnosti PROMET GROUP přisoudit působícímu operačně-
synergickému efektu. Grafické znázornění míry využívání majetku na následující straně 
potvrzuje výše uvedené stanovisko. 
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Graf č. 21: PROMET GROUP - indikátor výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Graf č. 22: PROMET GROUP - indikátor míry využívání majetku 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Obdobně slibná situace panovala v oblasti nákladovosti, kde se hodnoty vykazované 
koncernem udržovaly na nižší hladině než hodnoty mateřské společnosti, což znamená, 
že v rámci koncernu byly v průběhu sledovaných období tržby méně zatíženy osobními 
náklady. Míra náročnosti mateřské společnosti PROMET GROUP s postupem času mírně 
vzrůstala, až v roce 2014 dosahovala hodnoty 0,45. V porovnání s oborovým průměrem, 
jehož výše se ve většině zkoumaných let pohybovala pod hladinou 0,1, se jedná o značně 
vysoké hodnoty. Výrazné zvýšení nákladovosti mezi lety 2008-2009 bylo způsobeno 
významným poklesem tržeb za prodané zboží, které se po roce 2009 v mateřské 
společnosti vyskytovaly už jen ojediněle. Výsledky vykazované koncernem v mnohem 
větší míře odpovídaly trendu oboru a vyskytovaly se v rozmezí 0,05-0,14. Je tedy 
nasnadě, že koncernovým spojením vznikl v oblasti osobních nákladů synergický efekt. 
Mohlo se jednat například o sdílení vybraných administrativních činností. 
 
Graf č. 23: PROMET GROUP - indikátor náročnosti osobních nákladů 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Finanční synergie 
V ohledu na platební schopnost mateřské společnosti a koncernu PROMET GROUP bylo 
zjištěno, že mateřská společnost dosahovala ve  většině sledovaných let lepších výsledků. 
Její hodnoty se kolísavě pohybovaly v pásmu od 0,004 do 1,3, což koresponduje 
s úvodním tvrzením v kapitole 2.2.4 o výrazných změnách v oběžném majetku a 
krátkodobých závazcích. V případě indikátoru okamžité platební schopnosti se tyto 
změny projevily s menším dopadem, protože pohledávky, které byly hlavním tvůrcem 
těchto turbulencí, zde nevstupují do výpočtu. Je však nutné podotknout, že v porovnání 
s oborovým průměrem se množství držené likvidity dá označit jako adekvátní. V případě 
koncernu se jednalo o plynulejší průběh, jehož hodnoty se nacházely značně níže než 
oborový trend. S přihlédnutím ke všem zmíněným faktorům proto nelze tuto oblast 
finanční synergie označit za naplněnou. 
 
Graf č. 24: PROMET GROUP - indikátor okamžité platební schopnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Co se týče obratu čistého pracovního kapitálu, je patrné, že koncern dosahoval ve všech 
zkoumaných obdobích vyšších hodnot, které vypovídají o větší efektivitě nakládání 
s krátkodobými finančními prostředky, než tomu bylo v případě mateřské společnosti. 
Hodnoty vykazované koncernem se pohybovaly na úrovni 2-4, což bylo vyjma roku 2014 
nad hladinou oborového průměru. Výsledky mateřské společnosti v kontrastu s křivkami 
oboru a koncernu hovořily o stabilním průběhu v jednotlivých letech, přičemž jejich výše 
nepřekročila hodnotu 0,4. Tyto podprůměrné hodnoty značí nízkou obrátkovost 
provozně-likvidních prostředků, které ve zkoumaných obdobích tvořily základ pro 
plynutí tržeb. V komparaci s výsledky dosahovanými koncernem lze důvodně 
předpokládat existenci synergického efektu. Grafické zobrazení na další straně ukazuje 
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průběh křivek obratu čistého pracovního kapitálu mateřské společnosti a koncernu 
PROMET GROUP. 
Graf č. 25: PROMET GROUP - indikátor obratu ČPK 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
3.4.1 Zhodnocení výskytu synergie – PROMET GROUP 
Po analýze jednotlivých dílčích oblastí možného výskytu synergie lze konstatovat, že 
v případě společnosti a koncernu PROMET GROUP bylo dosaženo synergie, a to 
především v operační oblasti. Je patrné, že dceřiné společnosti podnikající převážně 
v metalurgickém průmyslu ve spojení s mateřskou společností přináší výsledné entitě 
výhody v podobě úspory v oblasti osobních nákladů a efektivnějšího využívání majetku. 
Z pohledu finanční synergie není situace natolik jednoznačná. V případě platební 
schopnosti nebyly identifikovány známky synergických efektů, na rozdíl od sféry čistého 
pracovního kapitálu, v rámci níž bylo spojení pro mateřskou společnost přínosné. 
Nesoulad ve vypovídací schopnosti použitých indikátorů ovlivnila mimo jiné výše tržeb 
koncernu, které jsou v poměru ke jmění několikanásobně větší než u mateřské 
společnosti. Jejich výnosnost však v porovnání s mateřskou společností nebyla příliš 
příznivá. Příčinou může být vysoká provozní nákladovost v uvedených průmyslových 
oborech, která má negativní vliv na provozní výsledky hospodaření. Výnosnost vlastního 
jmění však opět hovoří ve prospěch působení synergických efektů. Lze tedy říci, že 
prostřednictvím značné synergie v operační oblasti byla částečně ovlivněna i ziskovost. 
Tabulka na následující straně nabízí přehledné shrnutí dat, zjištěných u společnosti 
PROMET GROUP. 
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Tabulka č. 23: Zhodnocení výskytu synergie u subjektu PROMET GROUP 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Oblast Operační synergie Finanční synergie Výnosová synergie 
Indikátor 
Využívání 
majetku 
Nákladová 
náročnost 
Platební 
schopnost 
Obrat ČPK 
Výnosnost 
jmění 
Výnosnost 
tržeb 
Naplnění 
synergie 
✓ ✓ X ✓ ✓ X 
3.5 Analýza společnosti a koncernu PROMTECH 
V případě mateřské společnosti PROMTECH se výnosnost vlastního jmění pohybovala 
ve většině období kolem oborového průměru. Oproti němu však vývoj křivky společnosti 
vykazoval plynulou tendenci s mírně klesajícím sklonem v posledních letech. Hodnoty, 
kterých společnost v uplynulých obdobích dosahovala, se vyskytovaly v rozmezí 0,88-
1,99 %, s výjimkou roku 2014, kdy se jednalo o zápornou výnosnost vlivem prodeje 
cenných papírů a podílů. Situace koncernu nabývala dynamičtějšího charakteru, přičemž 
s výjimkou let 2009-2010 se výsledné hodnoty pohybovaly nad úrovní oboru i mateřské 
společnosti. Propad roku 2010 byl rovněž ovlivněn záporným finančním výsledkem 
hospodaření, konkrétně oblastní ostatních finančních nákladů. Jak napovídá celkový 
vývoj výnosové křivky koncernu, pokud by se v uvedeném období jednalo pouze o 
příležitostný pokles, je vhodné uvažovat o existenci synergického efektu. 
 
Graf č. 26: PROMTECH - indikátor výnosnosti vlastního jmění 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Měření výnosnosti tržeb ukazuje příznivější situaci pro mateřskou společnost. Její 
hodnoty, které se vyjma posledních dvou období vyskytovaly nad oborovým průměrem, 
značily velmi dobrou míru výnosnosti převyšující 20 %. V případě koncernu se jednalo 
o nižší hodnoty v rozpětí 0-25 %, přičemž v roce 2010 se kvůli výše zmíněné ztrátě 
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dostaly výsledky indikátoru mírně do mínusu. V letech 2012-2014 je pak zřetelná 
tendence přibližování obou křivek, která by mohla v budoucnu vést ke změně situace. 
Z výše uvedeného je však  patrné, že dceřiné společnosti podnikající zejména ve sféře 
rekreačních služeb, nepřispívají mateřské společnosti ke zlepšení výnosnosti v oblasti 
tržeb. Proto lze usuzovat, že v této oblasti nepůsobí žádoucí synergický efekt. 
 
Graf č. 27: PROMTECH - indikátor výnosnosti tržeb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Operační synergie 
Jak ukazuje graf, indikátor míry využívání majetku vykazoval ve sledovaných obdobích 
značně rozdílné hodnoty pro mateřskou společnost a koncern. Stejně jako tomu bylo 
u předchozích společností, i zde koncern dosahoval vyšších výsledků implikujících 
efektivnější využívání vlastněných aktiv. Jeho hodnoty se pohybovaly v pásmu 0,31-0,44 
bez výraznějších meziročních změn. Míra využívání majetku mateřské společnosti se 
nacházela na velmi nízké úrovni v rozmezí 0,03-0,05, což bylo ve všech obdobích mírně 
pod hladinou oborového průměru. Je zjevné, že spojením s koncernovými podniky 
získala společnost jistou operační výhodu v oblasti využívání majetku, kterou lze označit 
jako synergický efekt. Uvedený závěr dokládá grafické znázornění křivek mateřské 
společnosti a koncernu PROMTECH na následující straně. 
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Graf č. 28: PROMTECH - indikátor míry využívání majetku 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Z pohledu operační synergie za použití indikátoru náročnosti osobních nákladů se jevila 
situace společnosti a koncernu PROMTECH jako nepříliš příznivá. Koncern vykazoval 
v uplynulých letech značně vyšší nákladovou náročnost než mateřská společnost. Jeho 
hodnoty se pohybovaly v rozmezí 0,29-0,36 bez výraznějšího kolísaní. Oproti tomu, 
vývoj křivky mateřské společnosti vypovídá o zřetelně nižší úrovni náročnosti osobních 
nákladů na tržbách. I tato úroveň se však nacházela mírně nad průměrnou hladinou oboru. 
Při pohledu na grafické znázornění si lze navíc povšimnout podobného tvaru obou křivek, 
který by mohl vypovídat například o jednotném řízení v oblasti odměňování pracovníků. 
V ohledu na uvedené je patrné, že relativně vysoká míra nákladové náročnosti v případě 
koncernu měla negativní vliv na hodnoty indikátoru výnosnosti tržeb. Je tedy možné 
konstatovat neexistenci operačně-synergického efektu v této oblasti. 
 
Graf č. 29: PROMTECH - indikátor náročnosti osobních nákladů 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Finanční synergie 
V oblasti měření platební schopnosti vykazovala křivka mateřské společnost 
PROMTECH podobný vývoj jako křivka koncernu. Tento fakt by mohl být mimo jiné 
výsledkem společně uplatňované politiky při řízení likvidity. V porovnání se 
stabilním oborovým trendem v rozmezí 0,5-1 se obě zkoumané křivky nacházely ve 
výrazně vyšších hodnotách. Je patrné, že mateřská společnost reagovala na změny 
dynamičtěji než koncern, přičemž od roku 2010 se výsledné hodnoty obou entit postupně 
zvyšovaly až na úroveň okolo 13, které bylo dosaženo v roce 2014. V tomto případě je 
možné potvrdit výrok o držbě nadbytečného množství likvidních prostředků, který byl 
uveden v rámci celkového zhodnocení ekonomické situace společnosti a koncernu 
v kapitole 0. Vzhledem k překrývání hodnot okamžité platební schopnosti u mateřské 
společnosti a koncernu není jednoznačně prokázáno působení synergického efektu. 
Indikátor obratu čistého pracovního kapitálu zobrazuje v případě společnosti a koncernu 
PROMTECH velmi podobný vývoj. Výjimkou byl pouze rok 2010, kdy mateřská 
společnost dosáhla extrémně vysoké hodnoty obratu ČPK z důvodu snížení krátkodobých 
pohledávek a současně mimořádného navýšení hodnoty krátkodobých závazků. Tento 
výkyv byl patrný i v grafu okamžité platební schopnosti, kde byl vyjádřen poklesem míry 
likvidních prostředků společnosti. V ostatních letech se hodnoty mateřské společnosti a 
koncernu pohybovaly v blízkosti oborového průměru, což vypovídá o adekvátním 
využívání krátkodobých prostředků s ohledem na hlavní činnost mateřské společnosti. 
Stejně jako v případě předešlého ukazatele finanční synergie se zde nedá hovořit o 
výskytu synergického efektu.  
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Graf č. 30: PROMTECH - indikátor okamžité platební schopnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.5.1 Zhodnocení výskytu synergie – PROMTECH 
V hodnocení výskytu synergických efektů v případě společnosti a koncernu 
PROMTECH je důležité zohlednit skutečnost, že dceřiné společnosti se pouze malým 
dílem podílejí na celkových výsledcích koncernu. Jde o jeden z důvodů, které zapříčinily 
podobnost zkoumaných křivek u některých ukazatelů. Výsledné zhodnocení se odvíjí 
především od operační synergie detekované ve způsobu využívání majetku, rovněž se dá 
hovořit o synergii výnosů v oblasti vlastního jmění. Indikátor náročnosti osobních 
nákladů nevykazoval známky působení synergie, přičemž značná výše osobních nákladů 
koncernu vzhledem k tržbám měla navíc negativní vliv na celkovou výnosnost tržeb. 
Z pohledu finanční synergie rovněž nebyl detekován žádný přínos, což však mohlo být 
ovlivněno společnou politikou řízení likvidity na úrovni matky a koncernu. Tomuto 
předpokladu by odpovídal i charakter samotného koncernu, který sestává z pouhých dvou 
dceřiných společností, čímž by přímé jednotné řízení bylo pravděpodobně udržitelné. Na 
základě všech výše uvedených informací se dá konstatovat, že u společnosti 
PROMTECH dochází k částečné operační synergii, která se jen slabě odráží v celkové 
výnosové situaci subjektu. 
Tabulka č. 24: Zhodnocení výskytu synergie u subjektu PROMTECH 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Oblast Operační synergie Finanční synergie Výnosová synergie 
Indikátor 
Využívání 
majetku 
Nákladová 
náročnost 
Platební 
schopnost 
Obrat ČPK 
Výnosnost 
jmění 
Výnosnost 
tržeb 
Naplnění 
synergie 
✓ X X X ✓ X 
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Graf č. 31: PROMTECH - indikátor obratu ČPK 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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ZÁVĚR 
Cílem této diplomové práce bylo zhodnotit existenci synergických efektů u vybraných 
konsolidujících subjektů operujících v oblasti nemovitostí. Teoretická část práce svými 
odbornými poznatky napomohla k sestavení vhodného spektra ukazatelů, které měly za 
úkol identifikovat působení synergií v oblasti operační a finanční, následně ovlivňující 
výslednou synergii výnosů. Poté byla v rámci praktické části představena oblast 
nemovitostí, jež byla cílovým prostředím pro výzkum synergických efektů. V souvislosti 
s tím je vhodné zmínit, že výpočtová část práce se zakládá na výzkumu IGA 15/2015 
provedeném ve spolupráci s VUT v Brně a Mendelovou universitou, který se týkal 
konsolidujících subjektů v podmínkách ČR. Na tomto výzkumu jsem se osobně podílela 
pod vedením paní doktorky Jaroslavy Rajchlové, vedoucí mé diplomové práce.  
Po uvedení základních dat o pěti zkoumaných konsolidujících společnostech a jejich 
ekonomické situaci v průběhu sledovaných období 2008-2014 bylo přikročeno k měření 
synergií za pomoci vybraných indikátorů. Následně se dospělo k samotnému zhodnocení 
výskytu synergií, které spadalo do poslední, analytické části práce. Z výsledků, které byly 
zjištěny pomocí indikátorů výnosnosti vlastního jmění, tržeb, míry využívání majetku, 
náročnosti osobních nákladů, okamžité platební schopnosti a obratu čistého pracovního 
kapitálu, lze v kontextu synergií vyvodit hned několik závěrů.  
U všech zkoumaných společností byla identifikována operační synergie v oblasti míry 
využívání majetku, vypovídající o efektivnějším nakládání s aktivy v rámci koncernů. 
Tato oblast operační synergie však byla silně ovlivněna konglomerátním charakterem 
všech zkoumaných koncernů, neboť v oblasti nemovitostí je z důvodu vlastnictví značné 
výše dlouhodobého hmotného majetku běžná velmi nízká míra využívání tohoto majetku. 
Výsledné hodnoty indikátoru tedy vykazovaly nezanedbatelnou míru synergie, avšak je 
zde velmi obtížné zhodnotit, zda se jedná o skutečný přínos spojených entit či o nadsazené 
hodnoty vlivem charakteru výpočtu. Osobně se domnívám, že zde synergický efekt 
působí, i když ne zcela takovou měrou, jakou naznačuje použitý indikátor. Je totiž 
pravděpodobné, že dceřiné podniky ze zpracovatelských odvětví v rámci své produkční 
činnosti efektivněji využívají svá aktiva, na rozdíl od pronajímatelů nemovitostí, jejichž 
majetková využitelnost závisí z velké části na preferencích poptávajících. Jako příklad 
mohu uvést městské byty pronajímané studentům z daleka, kteří se na prázdniny vrací 
domů. Obytné prostory tak zůstávají bez využití do doby, než se v září opět razantně zvýší 
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poptávka po bydlení před začátkem zimního semestru. Úspěšně sjednaný pronájem bytu 
na pouhé dva měsíce je v tomto případě značně nepravděpodobný. 
Indikátor obratu čistého pracovního kapitálu byl dalším nástrojem, při jehož použití se 
projevil působící synergický efekt, tentokráte však pocházel z finanční oblasti. Vyjma 
společnosti PROMTECH, s. r. o. se tento efekt vyskytl u každé z analyzovaných entit, 
což vypovídá o většinové platnosti dosaženého výsledku. Je zjevné, že společnosti 
operující v oblasti nemovitostí mají omezené možnosti vzhledem k řízení svých 
provozních prostředků. Tato skutečnost nejspíše opět souvisí se specifičností oboru, resp. 
s intervalovým způsobem úhrad nájemného. Tok krátkodobých prostředků podnikem, 
sloužící k zajištění podnikových potřeb a tvorbě budoucích tržeb, byl v případě většiny 
hodnocených subjektů nepříliš efektivní, tj. jeho obrátkovost nebyla dostatečně rychlá. I 
v tomto případě byly pro mateřské společnosti přínosem dceřiné podniky z odlišných 
odvětví, která umožňovala plynulejší a více elastický tokový proces. 
Zbylé finanční a operační synergické efekty oblasti vykazovaly pouze jedna či dvě z 
hodnocených společností. Náročnost osobních nákladů se jevila jako nižší v případě 
mateřských společností, což bylo dozajista ovlivněno charakterem jejich hlavní činnosti 
v ohledu na nízké počty zaměstnanců. V rámci koncernu potom pravděpodobně 
nedocházelo k významným úsporám ze sdílení administrativních činností atd. Situace 
okamžité platební schopnosti se rovněž jevila jako negativní z pohledu působení 
finančně-synergických efektů. Většina koncernů měla tendenci udržovat nižší hladinu 
likvidity, což sice nasvědčovalo účinnému řízení krátkodobých finančních prostředků, 
avšak v kontextu se situací mateřských společností nebylo možné vyvodit jednoznačný 
přínos. 
Operační i finanční synergie jistým způsobem ovlivňují celkové výsledky dané entity. 
Ideálními nástroji pro měření souhrnné ekonomické situace jsou indikátory výnosnosti, 
jejichž praktické využití ukázalo příslušné synergické efekty jako nenaplněné. Oblast 
výnosnosti tržeb se projevila kladně pouze v případě finančního holdingu B.G.M. holding 
a. s, a to patrně jako důsledek působení obou zkoumaných druhů finanční synergie 
v souvislosti s profilem společnosti. Výnosnost vlastního jmění, jakožto směrodatný 
indikátor pro vlastníky společností, vykazovala potenciální synergii jen ve dvou 
případech. V této záležitosti se nepodařilo nalézt logickou vazbu na možné příčiny.  
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Z uvedeného je tedy zřejmé, že synergické efekty detekované v operační a finanční 
oblasti neměly výrazný dopad na výnosnost zkoumaných entit. Nicméně, jejich existenci 
nelze popřít a je velmi pravděpodobné, že většinově naplněné synergie v oblasti 
využívání majetku a obratu čistého pracovního kapitálu budou působit i u ostatních 
konsolidujících subjektů v tomto oboru. Z obecného hlediska je tedy možné konstatovat 
jistou úroveň přínosnosti plynoucí z realizace podnikových kombinací konglomerátního 
charakteru s mateřskou společností operující v oblasti nemovitostí. Zároveň je však nutné 
podotknout, že dosažené výsledky a z nich vyvozené závěry vychází z premisy, že 
konsolidované účetní výkazy odrážejí situaci dotyčných koncernů. Ačkoli tyto výkazy 
zohledňují podíl mateřské společnosti na koncernových podnicích, jejich struktura 
vyplývá z ryze matematických operací na základě míry vlivu a velikosti vlastnických 
podílů. Proto se lze domnívat, že ne všechny okolnosti a hlediska jsou v konsolidovaných 
výkazech zahrnuty, a ne všechna vykazovaná data jsou odpovídajícím vyjádřením 
skutečnosti.  
Otázka vzniku větší synergie v případě koncentricky zaměřeného koncernu z pohledu 
této diplomové práce zůstává otevřená, neboť valná většina korporací ze zkoumaného 
oboru usiluje o diverzifikaci. Práci lze uzavřít tvrzením, že konglomerátní podnikové 
kombinace s ústředím v oblasti nemovitostí dosahují částečné operační a finanční 
synergie, které však neovlivňují celkovou ziskovost, čímž dochází k rozporu s hlavním 
ekonomickým cílem obchodních korporací. 
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